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【届出者の氏名又は名称】 株式会社フリークアウト・ホールディングス

【届出者の住所又は所在地】 東京都港区六本木六丁目３番１号

【最寄りの連絡場所】 東京都港区六本木六丁目３番１号

【電話番号】 03-6721-1740

【事務連絡者氏名】 取締役CFO　　永井　秀輔

【代理人の氏名又は名称】 該当事項はありません。

【代理人の住所又は所在地】 該当事項はありません。

【最寄りの連絡場所】 該当事項はありません。

【電話番号】 該当事項はありません。

【事務連絡者氏名】 該当事項はありません。

【縦覧に供する場所】 株式会社フリークアウト・ホールディングス

（東京都港区六本木六丁目３番１号）

株式会社東京証券取引所

（東京都中央区日本橋兜町２番１号）

公開買付説明書の訂正事項分

　本公開買付説明書の訂正事項分（以下「本訂正事項分」といいます。）に係る公開買付けは、金融商品取引法（昭和23

年法律第25号。その後の改正を含みます。）第二章の二第一節の規定の適用を受けるものであり、本訂正事項分は金融商

品取引法第27条の９第３項の規定により作成されたものであります。

　（注１）　本書中の「公開買付者」とは、株式会社フリークアウト・ホールディングスをいいます。

　（注２）　本書中の「対象者」とは、ＵＵＵＭ株式会社をいいます。

　（注３）　本書中の記載において、計数が四捨五入又は切捨てされている場合、合計として記載される数値は必ずしも

計数の総和と一致しません。

　（注４）　本書中の「法」とは、金融商品取引法（昭和23年法律第25号。その後の改正を含みます。）をいいます。

　（注５）　本書中の「令」とは、金融商品取引法施行令（昭和40年政令第321号。その後の改正を含みます。）をいい

ます。

　（注６）　本書中の「府令」とは、発行者以外の者による株券等の公開買付けの開示に関する内閣府令（平成２年大蔵

省令第38号。その後の改正を含みます。）をいいます。

　（注７）　本書の提出に係る公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）は、法で定められた手続及び情報開示

基準に従い実施されるものです。

　（注８）　本書中の「株券等」とは、株式及び新株予約権に係る権利をいいます。

　（注９）　本書中の記載において、日数又は日時の記載がある場合は、特段の記載がない限り、日本国における日数又

は日時を指すものとします。
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１【公開買付説明書の訂正の理由】
　2024年11月15日付で提出いたしました公開買付届出書（2024年11月18日付で提出いたしました公開買付届出書の訂正

届出書により訂正された事項を含みます。）につきまして、公開買付者による特別関係者の所有する対象者の株券等の

確認が2024年12月５日に終了した結果、公開買付届出書「第３　公開買付者及びその特別関係者による株券等の所有状

況及び取引状況」の「１　株券等の所有状況」に記載していない公開買付者の特別関係者を確認し、特別関係者の記載

を含む公開買付届出書の記載事項の一部に訂正すべき事項が生じましたので、法第27条の８第２項の規定に基づき、公

開買付届出書の訂正届出書を提出いたしました。これに伴い法第27条の９第３項及び府令第24条第５項に基づき、公開

買付説明書を訂正いたします。

２【訂正事項】
第１　公開買付要項

５　買付け等を行った後における株券等所有割合

第３　公開買付者及びその特別関係者による株券等の所有状況及び取引状況

１　株券等の所有状況

(1）公開買付者及び特別関係者による株券等の所有状況の合計

(3）特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者合計）

(4）特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者ごとの内訳）

①　特別関係者

②　所有株券等の数

３【訂正前の内容及び訂正後の内容】
　訂正箇所には下線を付しております。
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区分 議決権の数

買付予定の株券等に係る議決権の数（個）(a) 100,070

ａのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(b) 5,046

ｂのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権

の数（個）(c)
－

公開買付者の所有株券等に係る議決権の数（2024年11月15日現在）（個）(d) 104,039

ｄのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(e) －

ｅのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権

の数（個）(f)
－

特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（2024年11月15日現在）（個）(g) 3,283

ｇのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(h) －

ｈのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権

の数（個）(i)
－

対象者の総株主等の議決権の数（2023年11月30日現在）（個）(j) 197,912

買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合

(a／j)（％）
49.03

買付け等を行った後における株券等所有割合

((a＋d＋g)／(j＋(b－c)＋(e－f)＋(h－i))×100)（％）
100.00

第１【公開買付要項】

５【買付け等を行った後における株券等所有割合】

　　（訂正前）

　（注１）　「買付予定の株券等に係る議決権の数（個）(a)」は、本公開買付けにおける買付予定数（10,007,053株）

に係る議決権の数を記載しております。

　（注２）　「ａのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(b)」は、買付予定の株券等に係る議決権の数のうち、本新

株予約権の目的となる対象者株式の数（504,660株）に係る議決権の数を記載しております。

　（注３）　「特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（2024年11月15日現在）（個）(g)」は、各特別関係者（ただ

し、特別関係者のうち法第27条の２第１項各号における株券等所有割合の計算において府令第３条第２項第

１号に基づき特別関係者から除外される者を除きます。）が所有する株券等に係る議決権の数の合計を記載

しております。ただし、特別関係者が所有する株券等（ただし、対象者が所有する自己株式を除きます。）

についても買付け等の対象としているため、「買付け等を行った後における株券等所有割合」の計算におい

ては、「特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（2024年11月15日現在）（個）(g)」は分子に加算して

おりません。なお、公開買付者は、本書提出後に特別関係者が所有する対象者の株券等を確認の上、本書の

訂正が必要な場合には、本書に係る訂正届出書を提出する予定です。

＜後略＞
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区分 議決権の数

買付予定の株券等に係る議決権の数（個）(a) 100,070

ａのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(b) 5,046

ｂのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権

の数（個）(c)
－

公開買付者の所有株券等に係る議決権の数（2024年11月15日現在）（個）(d) 104,039

ｄのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(e) －

ｅのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権

の数（個）(f)
－

特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（2024年11月15日現在）（個）(g) 3,500

ｇのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(h) －

ｈのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権

の数（個）(i)
－

対象者の総株主等の議決権の数（2023年11月30日現在）（個）(j) 197,912

買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合

(a／j)（％）
49.03

買付け等を行った後における株券等所有割合

((a＋d＋g)／(j＋(b－c)＋(e－f)＋(h－i))×100)（％）
100.00

　　（訂正後）

　（注１）　「買付予定の株券等に係る議決権の数（個）(a)」は、本公開買付けにおける買付予定数（10,007,053株）

に係る議決権の数を記載しております。

　（注２）　「ａのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(b)」は、買付予定の株券等に係る議決権の数のうち、本新

株予約権の目的となる対象者株式の数（504,660株）に係る議決権の数を記載しております。

　（注３）　「特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（2024年11月15日現在）（個）(g)」は、各特別関係者（ただ

し、特別関係者のうち法第27条の２第１項各号における株券等所有割合の計算において府令第３条第２項第

１号に基づき特別関係者から除外される者を除きます。）が所有する株券等に係る議決権の数の合計を記載

しております。ただし、特別関係者が所有する株券等（ただし、対象者が所有する自己株式を除きます。）

についても買付け等の対象としているため、「買付け等を行った後における株券等所有割合」の計算におい

ては、「特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（2024年11月15日現在）（個）(g)」は分子に加算して

おりません。

＜後略＞
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（2024年11月15日現在）

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 107,322（個） ―（個） ―（個）
新株予約権証券 ― ― ―
新株予約権付社債券 ― ― ―
株券等信託受益証券（　　） ― ― ―
株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 107,322 ― ―
所有株券等の合計数 107,322 ― ―
（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

（2024年11月15日現在）

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 107,539（個） ―（個） ―（個）
新株予約権証券 ― ― ―
新株予約権付社債券 ― ― ―
株券等信託受益証券（　　） ― ― ―
株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 107,539 ― ―
所有株券等の合計数 107,539 ― ―
（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

第３【公開買付者及びその特別関係者による株券等の所有状況及び取引状況】

１【株券等の所有状況】

（１）【公開買付者及び特別関係者による株券等の所有状況の合計】

　　（訂正前）

　（注）　なお、公開買付者は、本書提出後に特別関係者の所有する対象者の株券等を確認の上、本書の訂正が必要な場

合には、本書に係る訂正届出書を提出する予定です。

　　（訂正後）

2024/12/06 12:37:04／24197085_株式会社フリークアウト・ホールディングス_訂正公開買付説明書

- 4 -



（2024年11月15日現在）

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 3,283（個） ―（個） ―（個）
新株予約権証券 ― ― ―
新株予約権付社債券 ― ― ―
株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―
株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 3,283 ― ―
所有株券等の合計数 3,283 ― ―
（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

（2024年11月15日現在）

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 3,500（個） ―（個） ―（個）
新株予約権証券 ― ― ―
新株予約権付社債券 ― ― ―
株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―
株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 3,500 ― ―
所有株券等の合計数 3,500 ― ―
（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

（３）【特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者合計）】

　　（訂正前）

　（注）　なお、公開買付者は、本書提出後に特別関係者の所有する対象者の株券等を確認の上、本書の訂正が必要な場

合には、本書に係る訂正届出書を提出する予定です。

　　（訂正後）
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（2024年11月15日現在）

氏名又は名称 梅景　匡之
住所又は所在地 東京都港区赤坂九丁目７番１号（対象者所在地）
職業又は事業の内容 対象者　代表取締役　社長執行役員

連絡先

連絡者　　ＵＵＵＭ株式会社
取締役　　執行役員　　安藤　潔
連絡場所　東京都港区赤坂九丁目７番１号
電話番号　03-5414-7259

公開買付者との関係 公開買付者が特別資本関係を有する対象者の役員

（2024年11月15日現在）

氏名又は名称 梅景　匡之
住所又は所在地 東京都港区赤坂九丁目７番１号（対象者所在地）
職業又は事業の内容 対象者　代表取締役　社長執行役員

連絡先

連絡者　　ＵＵＵＭ株式会社
取締役　　執行役員　　安藤　潔
連絡場所　東京都港区赤坂九丁目７番１号
電話番号　03-5414-7259

公開買付者との関係 公開買付者が特別資本関係を有する対象者の役員

（2024年11月15日現在）

氏名又は名称 桑村　崇一郎
住所又は所在地 東京都港区赤坂九丁目７番１号（対象者所在地）

職業又は事業の内容
LiTMUS株式会社　代表取締役社長
ＵＵＵＭ　ＧＯＬＦ株式会社　取締役

連絡先

連絡者　　ＵＵＵＭ株式会社
取締役　　執行役員　　安藤　潔
連絡場所　東京都港区赤坂九丁目７番１号
電話番号　03-5414-7259

公開買付者との関係 公開買付者が特別資本関係を有する法人の役員

（４）【特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者ごとの内訳）】

①【特別関係者】

　　（訂正前）

　　（訂正後）
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（2024年11月15日現在）

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 3,283（個） ―（個） ―（個）
新株予約権証券 ― ― ―
新株予約権付社債券 ― ― ―
株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―
株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 3,283 ― ―
所有株券等の合計数 3,283 ― ―
（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

（2024年11月15日現在）

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 3,283（個） ―（個） ―（個）
新株予約権証券 ― ― ―
新株予約権付社債券 ― ― ―
株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―
株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 3,283 ― ―
所有株券等の合計数 3,283 ― ―
（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

（2024年11月15日現在）

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 217（個） ―（個） ―（個）
新株予約権証券 ― ― ―
新株予約権付社債券 ― ― ―
株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―
株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 217 ― ―
所有株券等の合計数 217 ― ―
（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

②【所有株券等の数】

　　（訂正前）

梅景　匡之

　（注）　梅景匡之氏の「所有する株券等の数」には、株式累積投資における持分に相当する対象者普通株式8,300株

（小数点以下を切り捨てています。）に係る議決権の数83個が含まれております。

　　（訂正後）

梅景　匡之

　（注）　梅景匡之氏の「所有する株券等の数」には、株式累積投資における持分に相当する対象者普通株式8,300株

（小数点以下を切り捨てています。）に係る議決権の数83個が含まれております。

桑村　崇一郎
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【届出者の住所又は所在地】 東京都港区六本木六丁目３番１号

【最寄りの連絡場所】 東京都港区六本木六丁目３番１号

【電話番号】 03-6721-1740

【事務連絡者氏名】 取締役CFO　　永井　秀輔

【代理人の氏名又は名称】 該当事項はありません。

【代理人の住所又は所在地】 該当事項はありません。

【最寄りの連絡場所】 該当事項はありません。

【電話番号】 該当事項はありません。

【事務連絡者氏名】 該当事項はありません。

【縦覧に供する場所】 株式会社フリークアウト・ホールディングス

（東京都港区六本木六丁目３番１号）

株式会社東京証券取引所

（東京都中央区日本橋兜町２番１号）

公 開 買 付 説 明 書

　本説明書により行う公開買付けは、金融商品取引法（昭和23年法律第25号。その後の改正を含みます。）第二章の二第

一節の規定の適用を受けるものであり、本説明書は金融商品取引法第27条の９の規定により作成されたものであります。

　（注１）　本書中の「公開買付者」とは、株式会社フリークアウト・ホールディングスをいいます。

　（注２）　本書中の「対象者」とは、ＵＵＵＭ株式会社をいいます。

　（注３）　本書中の記載において、計数が四捨五入又は切捨てされている場合、合計として記載される数値は必ずしも

計数の総和と一致しません。

　（注４）　本書中の「法」とは、金融商品取引法（昭和23年法律第25号。その後の改正を含みます。）をいいます。

　（注５）　本書中の「令」とは、金融商品取引法施行令（昭和40年政令第321号。その後の改正を含みます。）をいい

ます。

　（注６）　本書中の「府令」とは、発行者以外の者による株券等の公開買付けの開示に関する内閣府令（平成２年大蔵

省令第38号。その後の改正を含みます。）をいいます。

　（注７）　本書の提出に係る公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）は、法で定められた手続及び情報開示

基準に従い実施されるものです。

　（注８）　本書中の「株券等」とは、株式及び新株予約権に係る権利をいいます。

　（注９）　本書中の記載において、日数又は日時の記載がある場合は、特段の記載がない限り、日本国における日数又

は日時を指すものとします。

　（注10）　本書中の「営業日」とは、行政機関の休日に関する法律（昭和63年法律第91号。その後の改正を含みま

す。）第１条第１項各号に掲げる日を除いた日をいいます。
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第１【公開買付要項】

１【対象者名】

ＵＵＵＭ株式会社

２【買付け等をする株券等の種類】

(1）普通株式

(2）新株予約権

①　2014年12月１日開催の対象者臨時株主総会の決議に基づき発行された第１回新株予約権（以下「第１回新株予

約権」といいます。）（行使期間は無期限（注））

②　2014年12月１日開催の対象者臨時株主総会の決議に基づき発行された第２回新株予約権（以下「第２回新株予

約権」といいます。）（行使期間は2016年12月２日から2024年12月１日まで）

③　2015年７月24日開催の対象者臨時株主総会の決議に基づき発行された第３回新株予約権（以下「第３回新株予

約権」といいます。）（行使期間は2017年８月１日から2025年７月30日まで）

④　2015年11月20日開催の対象者臨時株主総会の決議に基づき発行された第５回新株予約権（以下「第５回新株予

約権」といいます。）（行使期間は無期限（注））

⑤　2017年２月23日開催の対象者臨時株主総会の決議に基づき発行された第７回新株予約権（以下「第７回新株予

約権」といいます。）（行使期間は2019年２月23日から2027年２月22日まで）

⑥　2017年６月23日開催の対象者臨時株主総会の決議に基づき発行された第10回新株予約権（以下「第10回新株予

約権」といいます。）（行使期間は無期限（注））

⑦　2018年８月21日開催の対象者取締役会の決議に基づき発行された第11回新株予約権（以下「第11回新株予約

権」といいます。）（行使期間は2020年８月22日から2028年８月21日まで）

⑧　2023年７月14日開催の対象者取締役会の決議に基づき発行された第13回新株予約権（以下「第13回新株予約

権」といいます。）（行使期間は2024年２月１日から2033年７月31日まで）

⑨　2023年７月14日開催の対象者取締役会の決議に基づき発行された第14回新株予約権（以下「第14回新株予約

権」といいます。）（行使期間は2025年８月１日から2033年７月14日まで）

⑩　2023年11月14日開催の対象者取締役会の決議に基づき発行された第15回新株予約権（以下「第15回新株予約

権」といいます。）（行使期間は2025年12月１日から2033年11月14日まで）

（注）　第１回新株予約権、第５回新株予約権及び第10回新株予約権の行使期間は無期限とされていますが、それ

らの行使条件として、これらに係る新株予約権者は、対象者の株式に係る株式公開がなされた日（2017年

８月30日）から10年を経過した日（2027年８月31日）以降は行使することができない旨が定められていま

す。

３【買付け等の目的】

(1）本公開買付けの概要

　公開買付者は、本書提出日現在、株式会社東京証券取引所（以下「東京証券取引所」といいます。）グロース市

場に上場している対象者の普通株式（以下「対象者株式」といいます。）10,403,982株（所有割合（注１）：

50.97％）を所有することにより、対象者を連結子会社としております。今般、公開買付者は、2024年11月14日開

催の取締役会において、対象者株式の全て（ただし、本新株予約権（注２）の行使により交付される対象者株式を

含み、公開買付者が所有する対象者株式及び対象者が所有する自己株式を除きます。）並びに本新株予約権の全て

を取得し、対象者を公開買付者の完全子会社とすることを目的とする取引（以下「本取引」といいます。）の一環

として、本公開買付けを実施することを決議いたしました。

（注１）　「所有割合」とは、対象者が2024年11月14日に公表した「2024年９月期　決算短信〔日本基準〕（連

結）」（以下「対象者決算短信」といいます。）に記載された2024年９月30日現在の対象者の発行済株

式総数（20,027,640株）から、対象者が所有する同日現在の自己株式数（121,265株）を控除し、対象

者から2024年９月30日現在残存するものと報告を受けた本新株予約権4,563個の目的となる対象者株式

の合計（504,660株）を加算した株式数（20,411,035株）（以下「潜在株式勘案後株式総数」といいま

す。）に対する割合をいい、小数点以下第三位を四捨五入しております。以下、所有割合の記載につい

て同じとします。

（注２）　「本新株予約権」とは、2024年９月30日現在対象者が発行する、第１回新株予約権750個（目的となる

株式数：90,000株）、第２回新株予約権200個（目的となる株式数：24,000株）、第３回新株予約権10

個（目的となる株式数：1,200株）、第５回新株予約権900個（目的となる株式数：108,000株）、第７

回新株予約権458個（目的となる株式数：54,960株）、第10回新株予約権50個（目的となる株式数：
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6,000株）、第11回新株予約権50個（目的となる株式数：6,000株）、第13回新株予約権284個（目的と

なる株式数：28,400株）、第14回新株予約権1,561個（目的となる株式数：156,100株）及び第15回新株

予約権300個（目的となる株式数：30,000株）の各新株予約権の合計4,563個をいいます。

　本公開買付けにおいて、公開買付者は、買付予定数の下限を3,079,318株（所有割合：15.09％）に設定してお

り、本公開買付けに応じて応募された株券等（以下「応募株券等」といいます。）の数の合計が買付予定数の下限

に満たない場合には、応募株券等の全部の買付け等を行いません。一方、本公開買付けにおいて、公開買付者は、

対象者株式の全て（ただし、本新株予約権の行使により交付される対象者株式を含み、公開買付者が所有する対象

者株式及び対象者が所有する自己株式を除きます。）並びに本新株予約権の全てを取得し、対象者を公開買付者の

完全子会社とすることを目的としていることから、買付予定数の上限を設定しておりませんので、応募株券等の数

の合計が買付予定数の下限（3,079,318株）以上の場合は、応募株券等の全部の買付け等を行います。なお、買付

予定数の下限（3,079,318株）は、潜在株式勘案後株式総数（20,411,035株）から、対象者より2024年９月30日か

ら本臨時株主総会（下記「(4）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」の「②　

株式併合」において定義します。）の基準日となる予定の2025年１月中旬頃までの期間中に行使可能にならないと

報告を受けた第14回新株予約権1,561個（目的となる株式数：156,100株）及び第15回新株予約権300個（目的とな

る株式数：30,000株）を控除した株式数（20,224,935株）の３分の２に相当する株式数の１単元（100株）未満に

かかる数を切り上げた株式数（13,483,300株）から、公開買付者が本書提出日現在所有する対象者株式の数

（10,403,982株）を控除した株式数（3,079,318株）としております。かかる買付予定数の下限の設定は、本公開

買付けにおいて、公開買付者は、対象者を公開買付者の完全子会社とすることを目的としているところ、下記

「(4）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載の株式併合の手続を実施

する際には、会社法（平成17年法律第86号。その後の改正を含みます。以下「会社法」といいます。）第309条第

２項に規定する株主総会における特別決議が要件とされることから、本取引を確実に遂行すべく、本公開買付け後

に公開買付者が対象者の総株主の議決権の３分の２以上を所有することとなるように設定したものです。

　公開買付者は、本公開買付けが成立したものの、本公開買付けにより、公開買付者が対象者株式の全て（ただ

し、本新株予約権の行使により交付される対象者株式を含み、公開買付者が所有する対象者株式及び対象者が所有

する自己株式を除きます。）並びに本新株予約権の全てを取得できなかった場合には、本公開買付けの成立後、下

記「(4）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載のとおり、対象者の株

主を公開買付者のみとするための一連の手続（以下「本スクイーズアウト手続」といいます。）を実施することを

予定しております。

　対象者株式は、本書提出日現在、東京証券取引所グロース市場に上場されておりますが、下記「(5）上場廃止と

なる見込み及びその理由」に記載のとおり、本公開買付けの結果次第では、所定の手続を経て上場廃止となる可能

性があり、また、本公開買付けの成立後に、下記「(4）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収

に関する事項）」に記載の本スクイーズアウト手続を実施することとなった場合には、所定の手続を経て上場廃止

となります。

　なお、対象者が2024年11月14日に公表した「支配株主である株式会社フリークアウト・ホールディングスによる

当社株券等に対する公開買付けに関する意見表明及び応募推奨のお知らせ」（以下「対象者プレスリリース」とい

います。）によれば、対象者は、2024年11月14日開催の対象者取締役会において、本公開買付けに賛同する旨の意

見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対しては本公開買付けへの応募を推奨すること、本新株予約権の所

有者（以下「本新株予約権者」といいます。）のうち、第１回新株予約権、第２回新株予約権、第３回新株予約

権、第５回新株予約権、第７回新株予約権及び第13回新株予約権に係る本新株予約権者の皆様に対しては、各本新

株予約権１個当たりの買付け等の価格（以下「本新株予約権買付価格」といいます。）が、本公開買付けにおける

対象者株式１株当たりの買付け等の価格（以下「本公開買付価格」といいます。）と各本新株予約権の対象者株式

１株当たりの行使価額との差額に各本新株予約権１個の目的となる対象者株式数を乗じた金額とされていることか

ら、本公開買付けへの応募を推奨し、第10回新株予約権、第11回新株予約権、第14回新株予約権及び第15回新株予

約権に係る本新株予約権者の皆様に対しては、各本新株予約権買付価格が１円とされていることから、本公開買付

けに応募するか否かについて、当該本新株予約権者の皆様のご判断に委ねることを決議したとのことです。かかる

対象者取締役会の決議の詳細については、対象者プレスリリース及び下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格

及び買付予定の株券等の数」の「(2）買付け等の価格」の「算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保す

るための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「⑦　対

象者における利害関係を有しない取締役（監査等委員を含む。）全員の承認」をご参照ください。
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(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針

①　本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程

　公開買付者は、エンジニアで、アドテクノロジー分野で起業・Ｍ＆Ａの経験を持つシリアルアントレプレナー

の本田謙氏が、アメリカで起きた広告の新しいイノベーションのReal-Time Bidding（以下「RTB」（注１）とい

います。）を日本でも立ち上げるため、2010年10月に創業しました。2011年１月には、国内初のデマンドサイ

ド・プラットフォーム（以下「DSP」（注２）といいます。）ベンダーとしてDSP「FreakOut」をリリースし、サ

プライサイド・プラットフォーム（以下「SSP」（注３）といいます。）事業者と連携することで、日本のRTBマ

ーケットが立ち上がりました。公開買付者は、その後も業容を拡大し続け、2014年６月には東京証券取引所マザ

ーズ市場（2022年４月にグロース市場に移行）に上場しました。

（注１）　Real-Time Biddingとは、ウェブサイトに来訪したユーザーの１視聴毎にリアルタイムにインターネ

ット広告の入札が行われる仕組みをいいます。

（注２）　DSP（デマンドサイド・プラットフォーム）とは、広告主側から見た広告効率の最大化を支援するシ

ステムであり、RTBの技術を活用し、広告主や広告代理店がサプライサイド・プラットフォーム

（SSP）等を対象に、ユーザーの１視聴毎に、広告枠に対してリアルタイムに最適な自動入札取引・

広告配信を行うシステムを提供するプラットフォームをいいます。

（注３）　SSP（サプライサイド・プラットフォーム）とは、媒体社が広告枠を管理及び販売する際に使用する

プラットフォームであり、DSPのリアルタイムな入札に対応する技術をもつ、媒体社側から見た広告

効果の最大化を支援するシステムをいいます。

　公開買付者は、本書提出日現在、連結子会社35社、非連結子会社３社、関連会社９社、その他の関係会社１社

からなる企業グループ（以下、当該企業グループを「公開買付者グループ」といい、そのうち以下に定義される

対象者グループを構成する会社を除く各会社を総称して、以下「その他公開買付者グループ」といいます。）を

構成しており、公開買付者グループは、「人に人らしい仕事を。」というミッションのもと、国内外の広告業界

において、広告主の広告価値最大化、媒体社の収益最大化を目指し、広告・マーケティング事業、インフルエン

サーマーケティング事業、投資事業及びその他事業のそれぞれの事業領域の拡大をしてまいりました。

　公開買付者グループの広告・マーケティング事業は、広告主及び媒体社双方にインターネット広告のプロダク

トを提供しております。広告主に対しては、各種のデータを用いたターゲティングを行ったうえで、インターネ

ット広告におけるリアルタイム広告枠取引を行うDSP「Red」及び「FreakOut」を提供し、広告配信効果の最大化

を実現しております。一方、媒体社に対しては、その収益最適化を目的として、デジタル広告をより美しく、ユ

ーザーにとって役に立つ情報や興味深いコンテンツに進化させるネイティブ広告（注４）プラットフォームサー

ビスを、アジアを含めた国内外で展開しております。さらに、DSP領域を中心とする従来のサービスで培ってき

たノウハウ・経験を活かし、動画・Connected TV領域を中心に大規模なプラットフォーマーを含むプレミアムな

媒体社への独自広告配信プラットフォーム開発・運用支援を目的としたプロダクト「Scarlet」を提供しており

ます。これにより、媒体社は広告配信による収益最大化を「Scarlet」に委ね、本来リソースを注ぐべきコンテ

ンツの充実や集客に専念することが可能になると共に、広告主へ向けてもプレミアムな媒体社の広告枠を自社

DSP「Red」を通じて買い付けることによって、従来からの目的であった広告価値の最大化のさらなる追求が可能

となります。また、公開買付者の米国子会社であるPlaywire, LLCにおいても、北米を中心とする英語圏におい

て、プレミアムな媒体社の収益を、機械学習を通じて最適化・最大化することを可能にするプロダクトを提供し

ております。加えて、2022年９月期から動画領域での新たな取り組みとして、次世代型のYouTube広告配信ソリ

ューション「GP」を開始しました。公開買付者は、「GP」は高度なブランドセーフティ機能（注５）を搭載した

新世代の動画コンテクスチュアルターゲティング（コンテンツの文脈を読み取って分析し、分析結果に応じて広

告を配信するターゲティング）を可能とするプロダクトであり、独自の高い動画解析技術を用いてYouTubeでの

動画広告配信を最適化し、広告主のブランドイメージを守り、関連性の高い動画への配信を行うことで広告効果

を最大化することができると考えております。

（注４）　ネイティブ広告とは、過度に広告表示が目立つことなく、コンテンツの形式やデザインに広告が自然

に組み込まれている表示形式による広告配信手法をいいます。

（注５）　ブランドセーフティ機能とは、適切な広告を適切なサイトに配信させ、広告主にとってブランド毀損

が発生するリスクを避けて、ブランドを守る機能のことをいいます。

　このように、公開買付者グループは、広告主の広告効果の最大化及び媒体社に対する収益化の向上を実現して

おり、広告・マーケティング事業が公開買付者グループの成長を牽引しております。

　上記の他、公開買付者グループはグローバル展開のポテンシャルを有する製品／ソリューションを開発するIT

ベンチャー企業を主たる投資対象として、投資リターンによる企業価値の向上を図るための投資事業、国内外の

グループにおける経営管理機能・新規事業等の提供を行っております。新規事業では、インターネット広告市場
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以外の分野において、公開買付者グループの技術資産であるデータ解析基盤、機械学習エンジンを活用すること

で、あらゆる領域において公開買付者のミッションである「人に人らしい仕事を。」の実現を目指し、各事業を

行っております。

　一方、対象者は、本書提出日現在、対象者及び連結子会社５社からなる企業グループ（以下、当該企業グルー

プを「対象者グループ」といいます。）を構成しており、「想いの熱量でセカイを切り拓く」を企業理念として

掲げ、情熱をもって好きなことや実現したいことに取り組む人たちと共に、テクノロジーとプロデュースの力

で、日々新たなコンテンツを創り続け、社会課題を解決する為の良質なエコシステムを形成するクリエイティブ

エージェンシーであるとのことです。

　対象者グループによれば、テレビ、ラジオなどを始め、従来のメディアではコンテンツを制作・発信する人

（送り手）とそれを体験する人（受け手）は別々であったものの、インターネットの普及により、誰もがコンテ

ンツを発信することが可能となり、一方の受け手も視聴するコンテンツが多様化してきたとのことです。さら

に、一個人がコンテンツの受け手から送り手になり、そこにまたファン・視聴者等が生まれるという循環が起こ

り、新たな文化や経済圏を生む原動力となっているとのことです。対象者グループは、個人のメディア化やその

先にある個人間でマーケティング・サービス・資金が循環する経済圏の拡大を後押しし、情熱と熱量をもって取

り組むあらゆるステークホルダーを支え、固定概念に囚われず、エンターテインメントを通じて人々が笑顔にな

れる社会、持続的な発展ができる社会の「共創」を目指しているとのことです。

　対象者グループでは、コンテンツを発信している個人を総称してクリエイター（以下「クリエイター」といい

ます。）と呼んでいるとのことです。対象者グループは、動画コンテンツ事業の単一セグメントであるものの、

クリエイターの日常的なマネジメントサポートを超えて、それぞれのクリエイターが目指す世界観を活かしたビ

ジネスを、クリエイターを含むあらゆるステークホルダーと共創する「インフルエンサーギャラクシー」と、コ

ンテキスト（文脈・ストーリー）をかけ合わせたプランニングでヒト、モノ、コトを突き動かすマーケティング

を行う「コンテキストドリブンマーケティング」を展開しているとのことです。

　インフルエンサーギャラクシーでは、新しいマネジメントとして、YouTubeのGoogleアドセンス（以下「アド

センス」（注６）といいます。）を中心としたマネジメントから、クリエイターとのビジネス深耕を中心とした

事業への飛躍を目指しているとのことです。

（注６）　「アドセンス」とは、Googleが提供するコンテンツ連動型広告配信サービスをいい、当該サービスを

利用することにより、YouTube上に流れる広告による収益の一部をアドセンス収益としてGoogleから

受領することができます。

　コンテキストドリブンマーケティングでは、タイアップを中心としたマーケティングサービスから、コンテン

ツからメディアまでをも扱う総合マーケティングサービスへの飛躍を目指しているとのことです。具体的な内容

としては、テクノロジーの活用により、様々なインフルエンサーとのマーケティングメニューの拡大や、海外領

域の強化、コンテンツマーケティングを中心とした広告メニューの開発により、インフルエンサーマーケティン

グにとどまらないマーケティングの実現などが挙げられるとのことです。

　公開買付者は、インフルエンサーマーケティング市場への進出のため、2022年４月上旬より、他社との資本提

携の可能性を含めた方策について検討を行っており、同年12月上旬、クリエイターへのマネジメントサポート体

制やノウハウ、クリエイターとのビジネス共創におけるディレクション能力を有し、インフルエンサーマーケテ

ィング業界のリーディングカンパニーであると考えている対象者に対して、資本提携及び業務上の協力や連携の

可能性についての打診を行いました。公開買付者及び対象者は、2022年12月中旬から2023年４月下旬にかけて複

数回実施した意見交換等を通じて、両社が資本提携を行うことにより、両社グループのより一層の企業価値向上

を図るための施策を講じることができ、両社グループ双方の企業価値向上が見込めると判断するに至りました。

かかる判断の下、公開買付者及び対象者は、2023年８月10日付で資本業務提携契約を締結するとともに、公開買

付者は、対象者の連結子会社化を目的として、対象者株式に対する公開買付け（買付予定数の下限：7,849,430

株（所有割合：38.46％）、買付予定数の上限：13,348,465株（所有割合：65.40％）、買付け等の期間：2023年

８月14日から2023年９月８日まで。以下「前回公開買付け」といいます。）を実施しました。前回公開買付け

は、対象者株主の皆様から10,403,982株の応募を集めて成立し、その結果、公開買付者は、前回公開買付けの決

済開始日である2023年９月15日付で対象者株式10,403,982株（所有割合：50.97％）を所有するに至り、対象者

は同日付で公開買付者の連結子会社となりました。

　公開買付者及び対象者は、上記資本業務提携契約に基づき資本業務提携（以下「本資本業務提携」といいま

す。）を開始した後、対象者グループを含めた公開買付者グループ、対象者グループ双方の更なる企業価値向上

を目指して、(ⅰ)テクノロジーによるクリエイターサポートの充実とデータドリブンなデジタルマーケティング
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営業の推進・効率化、(ⅱ)クリエイターファンドの運営によるクリエイターのライフタイムレベニュー（生涯収

益）の安定化、(ⅲ)アジアを中心とするグローバル展開の加速、(ⅳ)所属クリエイターの強みを活かした新規事

業の創出、(ⅴ)広告市場での更なる収益の拡大、(ⅵ)グループ化による管理コスト削減といった施策を講じてま

いりました。とりわけ、公開買付者及び対象者は、以下の取組みに力を入れて推進しており、これにより以下の

シナジー効果を創出させることを目指してまいりました。

（ア）公開買付者のノウハウ・エンジニアリングリソースを活用したYouTube動画のデータ解析やクリエイター

のファン層のエンゲージメント分析を通じてデジタルマーケティング領域における対象者の提案力を強化

することによる収益向上

（イ）その他公開買付者グループと対象者グループのシステム開発チームの再組成によるプロダクト開発

（ウ）その他公開買付者グループと対象者グループのコーポレートスタッフ部門の統合等による管理コスト削減

（エ）ファンド運営を含めた投資事業の経験豊富な公開買付者のノウハウとクリエイターのインフルエンサーと

しての拡散力を活用したクリエイターファンドの設立と運営による、クリエイターの社会的影響力の拡大

とマネタイズ手段の多様化

　公開買付者は、2023年12月１日付で公表した「新・中期経営計画（24.9期～26.9期）」において、対象者グル

ープの事業を中心としたインフルエンサーマーケティング事業をフォーカス領域と位置付けており、インフルエ

ンサーマーケティング事業を更に発展・拡大させていくことは、公開買付者が「新・中期経営計画（24.9期～

26.9期）」において設定した目標を達成するために最も重要な戦略の１つであると考えております。

　一方で、公開買付者は、対象者グループにおけるインフルエンサーマーケティング領域の取組みを加速させ、

対象者グループを含めた公開買付者グループ全体のインフルエンサーマーケティング事業を更に成長させるため

には、インフルエンサーマーケティング領域に強みを持つ事業会社への出資等を通じた業務提携が戦略的に必要

となる可能性が相応にあると見込んでおります。現時点で具体的な検討が進んでいる業務提携案件があるわけで

はないものの、今後このような業務提携が実際に行われる場合、公開買付者としては、公開買付者グループ全体

の戦略最適化の観点から、業務提携の主体は対象者よりも公開買付者の方がふさわしく、対象者グループは、公

開買付者が主体として実施する業務提携の一環として実施する取組みに関与するという位置づけになると考えて

おります。もっとも、対象者が上場を維持したままこのような形で上記取組みに関与する場合、そのことが対象

者の少数株主の皆様と公開買付者との間で利益相反を生じさせるおそれが否定できないことに加えて、かかる利

益相反のおそれを理由に対象者グループの関与が制限されるときには、業務提携により期待できる対象者グルー

プを含めた公開買付者グループ、対象者グループ双方にとってのメリットが限定的なものとなるおそれがあると

考えております。そこで、公開買付者としては、2024年５月中旬に、対象者グループを含めた公開買付者グルー

プ全体としてインフルエンサーマーケティング領域を成長させるためには、同領域に係る将来的な業務提携の可

能性も見越して上記利益相反の懸念を予め払しょくしておくことが重要であり、対象者を公開買付者の完全子会

社とすることが必要と考えるに至りました。

　また、対象者は、本資本業務提携開始時においては、管理コストの適正化の実施に加えて、上場企業としての

独立性を保ちつつ、対象者グループ単独での売上高の向上も図っていくことを計画しており、公開買付者として

も、独立した上場会社として経営の透明性を確保することで対象者グループの現在の企業文化や経営の自主性を

維持することが対象者グループの企業価値を向上させるために重要であると考え、かかる計画を尊重しておりま

した。公開買付者は、本書提出日現在において、管理コストの適正化については、その他公開買付者グループと

重複するコーポレート機能等の組織機能の共通化を進めること等により順調に進捗していると考えております

が、今後、更なる管理コストの効率化を実現するためには、その他公開買付者グループと対象者グループのコー

ポレート機能等の組織機能の共通化をより一層推進するとともに、両グループのオフィスの統合といった、より

踏み込んだ施策が必要になると考えております。加えて、対象者グループ単独での売上高の向上については、本

資本業務提携開始後の対象者の2024年９月期の各四半期において対象者グループの売上高は前事業年度比で減少

している状況であり、公開買付者としては、このまま既存の取組みを継続するだけでは、対象者グループ単独で

の売上高を短期的に成長させることは困難であると判断しております。公開買付者は、2024年４月上旬に、この

ような状況において、対象者グループの売上高を拡大させ、公開買付者としてもインフルエンサーマーケティン

グ領域を成長させるためには、その他公開買付者グループにおける関連部門を対象者グループに統合させたり、

その他公開買付者グループとの間で協力してノウハウを蓄積していくための人材の配置を最適化させたりするな

ど、その他公開買付者グループとのシナジーをより強く発現させるための施策が必要になるとの考えを持ち始め

ました。もっとも、以上の施策は、いずれも、対象者の上場企業としての独立性の観点に加えて、対象者の少数

株主の皆様と公開買付者との間で利益相反を生じさせるおそれが否定できないことから、対象者の上場を維持し

たままでの実行が難しいと考えられるところ、対象者グループを取り巻く事業環境等を踏まえれば、これらの施
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策を講じることは、対象者が独立した上場会社であり続けることによるメリットがなくなるとしても、より対象

者グループの企業価値の向上につながると考えており、公開買付者としては、2024年５月下旬に、対象者グルー

プにおける更なるコストの最適化及び売上高の向上を実現する観点からも、対象者を公開買付者の完全子会社と

することが必要不可欠と考えるに至りました。

　かかる認識に基づき、公開買付者は、2024年６月上旬、対象者を公開買付者の完全子会社とするための本取引

についての本格的な検討を開始し、2024年６月18日、対象者に対して、公開買付者の社内で本取引の検討を開始

した旨及び本取引について具体的に協議を開始したい旨を伝達し、同日、対象者から協議に応じる旨の回答を得

ました。これを受け、公開買付者は、本取引について本格的な検討体制を構築するため、2024年６月下旬、公開

買付者及び対象者から独立したリーガル・アドバイザーとして長島・大野・常松法律事務所を、2024年７月下旬

には公開買付者及び対象者から独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関としてみずほ証券

株式会社（以下「みずほ証券」といいます。）をそれぞれ選任しました。そして、公開買付者は、みずほ証券及

び長島・大野・常松法律事務所から助言を受けつつ、改めて対象者の完全子会社化を行うべきか否かの検討を行

った結果、2024年７月下旬、対象者グループの今後より一層の事業拡大を目指し、公開買付者グループ全体の企

業価値向上を図っていくためには、対象者を公開買付者の完全子会社とすることで資本関係を更に強化し、対象

者の少数株主の皆様と公開買付者との間での利益相反のおそれを解消した上で、これまで以上の一体化した経営

を行うことにより、協業体制の構築や経営資源・ノウハウの最大化、意思決定の迅速化・簡素化、事業成長への

経営資源の集中を図り、対象者グループの収益力の向上と成長に伴う利益を享受する必要があるとの考えに至り

ました。

　公開買付者が、本取引において想定している具体的なシナジー効果は以下のとおりです。なお、公開買付者

は、本取引の実行に伴うディスシナジーについても検討いたしましたが、前回公開買付けによって公開買付者が

対象者を連結子会社化してから既に１年以上が経過しているところ、かかる連結子会社化に起因して、採用・リ

テンションへの重大な支障やクリエイターの離反といった対象者グループの事業に重大な悪影響を及ぼすような

ディスシナジーは発生していないと認識しており、本取引の実行後においても特段のディスシナジーは発生しな

いものと考えております。なお、本取引が成立した場合、対象者株式の上場が廃止されることとなりますが、上

場廃止に伴うデメリットとして、一般的には、資本市場から資金調達を行うことができなくなることや、取引先

を含む外部からの社会的信用の獲得、知名度の維持といった上場会社であることによるメリットを享受できなく

なることが挙げられます。しかしながら、資金調達においては、公開買付者グループのキャッシュ（2024年６月

末現在の連結ベースでの現金及び預金：20,248百万円）を活用できることから、資金調達に関する影響は少ない

と考えております。また、対象者と取引先の信頼関係は既に一定程度構築されており、上場廃止を理由に既存の

取引関係が大きく剥落することはないと考えられること、対象者においてこれまでの事業運営により積み重ねら

れてきた社会的信用や知名度は、上場廃止により直ちに失われるものではないと考えられることから、上場廃止

に伴うデメリットによる影響は僅少であり、上記の対象者の企業価値向上が見込まれるメリットを上回らないも

のと考えております。

（ア）インフルエンサーマーケティング領域への出資等を通じた戦略的な事業提携による成長加速

　対象者グループを公開買付者の完全子会社とし、対象者の少数株主の皆様と公開買付者との間で利益相反

を生じさせるおそれを払しょくすることで、対象者グループを含めた公開買付者グループ全体として、イン

フルエンサーマーケティング領域に強みを持つ事業会社への出資等を通じた戦略的な業務提携を行うことが

可能となり、公開買付者グループ全体としてインフルエンサーマーケティング事業の更なる成長を実現する

とともに、対象者グループの事業上の競争力を強化することも実現できると考えております。

（イ）人材・部門の交流と統合促進による成長のために最適化された組織・人員の編成

　対象者グループを公開買付者の完全子会社とすることで、その他公開買付者グループと対象者グループと

の間で人材の配置を最適化させるなどの施策を推進することが可能となり、両グループによる広告主への共

同営業やプロダクトの共同開発といったシナジーをより強く発現させることができると考えております。特

に、その他公開買付者グループから対象者グループへのエンジニア等の派遣を行うことを通じて、両グルー

プ双方における人材育成につなげることができ、対象者グループを含めた公開買付者グループ全体としての

事業規模の拡大につながると考えております。

（ウ）重複する機能の共通化及びオフィスの統合促進による、さらなる管理コストの効率化等

　対象者グループを公開買付者の完全子会社とすることで、その他公開買付者グループと対象者グループの

機能の共通化のより一層の推進及び両グループのオフィスの統合等のより踏み込んだ施策を行うことが可能

となり、対象者グループを含めた公開買付者グループ全体における管理コスト削減及び業務効率の改善につ

ながるものと考えております。また、本取引により対象者が公開買付者の完全子会社となることで、上場維
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持コスト及び上場維持のための業務負担が軽減され、対象者グループの人的・財務的リソースをより集中的

に事業運営に投下することも可能になると考えております。

　その後、公開買付者は、2024年８月９日、本取引の背景及び目的、想定されるシナジー及びスケジュールを記

載した初期的提案書（以下「一次意向表明書」といいます。）を対象者に対して提出しました。そして、公開買

付者は、2024年８月９日に、対象者よりデュー・ディリジェンスに合理的な範囲で協力する旨の通知を受けまし

た。これを受け、公開買付者は、対象者に対して2024年８月下旬から同年９月下旬までデュー・ディリジェンス

を実施いたしました。また、公開買付者は、2024年10月18日以降、対象者との間で、本公開買付価格及び本新株

予約権買付価格に関して複数回に亘る協議・交渉を重ねてまいりました。具体的には、公開買付者は、2024年10

月18日に、対象者からの開示を受けた事業計画をはじめ、デュー・ディリジェンスを通じた各種資料開示等に基

づいた、みずほ証券による対象者の事業及び財務の状況を踏まえた初期的な本源的価値の分析結果、対象者株式

の過去の株価推移に係る分析（過去の終値の推移のほか、過去１ヶ月間、過去３ヶ月間、過去６ヶ月間の各終値

単純平均値等も踏まえた分析）の結果及び本公開買付けに対する応募の見通し等の各種要素を総合的に勘案し、

本公開買付価格を460円（当該提案がなされた2024年10月18日の前営業日である同月17日の東京証券取引所グロ

ース市場における対象者株式の終値376円に対して22.34％（小数点以下第三位を四捨五入しております。以下、

プレミアム率の計算において同じとします。）、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値387円（小数点以下

を四捨五入しております。以下終値単純平均値の計算において同じとします。）に対して18.86％、同日までの

過去３ヶ月間の終値単純平均値406円に対して13.30％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値416円に対し

て10.58％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。）とする提案を行いました。また、本新株予約権買付価格

については、第１回新株予約権、第２回新株予約権、第３回新株予約権、第５回新株予約権、第７回新株予約権

及び第13回新株予約権は、各本新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額が本公開買付価格として提示した

460円を下回っていることから、(ⅰ)第１回新株予約権及び第２回新株予約権については、本公開買付価格とし

て提示した460円と第１回新株予約権及び第２回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額167円の差額

（293円）に第１回新株予約権及び第２回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じた金額であ

る35,160円、(ⅱ)第３回新株予約権及び第５回新株予約権については、本公開買付価格として提示した460円と

第３回新株予約権及び第５回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額184円の差額（276円）に第３回新株

予約権及び第５回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じた金額である33,120円、(ⅲ)第７

回新株予約権については、本公開買付価格として提示した460円と第７回新株予約権の対象者株式１株当たりの

行使価額367円との差額（93円）に第７回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じた金額であ

る11,160円、(ⅳ)第13回新株予約権については、本公開買付価格として提示した460円と第13回新株予約権の対

象者株式１株当たりの行使価額１円との差額（459円）に第13回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（100

株）を乗じた金額である45,900円とする旨の提案を行いました。第10回新株予約権、第11回新株予約権、第14回

新株予約権及び第15回新株予約権については、各本新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額が本公開買付

価格として提示した460円を上回っている、又は権利行使条件を充足していないことを理由に、それらに係る本

新株予約権買付価格は１円とする旨の提案を行いました。これに対し、公開買付者は、2024年10月23日、対象者

から、本公開買付価格並びに第１回新株予約権、第２回新株予約権、第３回新株予約権、第５回新株予約権、第

７回新株予約権及び第13回新株予約権に係る本新株予約権買付価格の提案価格は、対象者の少数株主の期待に応

えられる水準ではないとして、これらの買付価格の引上げを要請されました。公開買付者は、対象者からの上記

の回答を真摯に検討し、2024年10月28日に、本公開買付価格を490円（当該提案がなされた2024年10月28日の前

営業日である同月25日の東京証券取引所グロース市場における対象者株式の終値355円に対して38.03％、同日ま

での過去１ヶ月間の終値単純平均値382円に対して28.27％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値395円に

対して24.05％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値415円に対して18.07％のプレミアムをそれぞれ加え

た金額です。）、本新株予約権買付価格については、第１回新株予約権、第２回新株予約権、第３回新株予約

権、第５回新株予約権、第７回新株予約権及び第13回新株予約権は、各本新株予約権の対象者株式１株当たりの

行使価額が本公開買付価格として提示した490円を下回っていることから、(ⅰ)第１回新株予約権及び第２回新

株予約権については、本公開買付価格として提示した490円と第１回新株予約権及び第２回新株予約権の対象者

株式１株当たりの行使価額167円の差額（323円）に第１回新株予約権及び第２回新株予約権１個の目的となる対

象者株式数（120株）を乗じた金額である38,760円、(ⅱ)第３回新株予約権及び第５回新株予約権については、

本公開買付価格として提示した490円と第３回新株予約権及び第５回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使

価額184円の差額（306円）に第３回新株予約権及び第５回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）

を乗じた金額である36,720円、(ⅲ)第７回新株予約権については、本公開買付価格として提示した490円と第７

回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額367円との差額（123円）に第７回新株予約権１個の目的となる

対象者株式数（120株）を乗じた金額である14,760円、(ⅳ)第13回新株予約権については、本公開買付価格とし

て提示した490円と第13回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額１円との差額（489円）に第13回新株予
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約権１個の目的となる対象者株式数（100株）を乗じた金額である48,900円、第10回新株予約権、第11回新株予

約権、第14回新株予約権及び第15回新株予約権については、各本新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額

が本公開買付価格として提示した490円を上回っている、又は権利行使条件を充足していないことを理由に、引

き続きそれらに係る本新株予約権買付価格は１円とする旨の２回目の提案を行いました。これに対し、公開買付

者は、2024年10月30日、対象者から、対象者において算定した対象者の株式価値及び他社の類似案件におけるプ

レミアムを勘案した対象者の検討の結果として、本公開買付価格並びに第１回新株予約権、第２回新株予約権、

第３回新株予約権、第５回新株予約権、第７回新株予約権及び第13回新株予約権に係る本新株予約権買付価格の

提案価格について、それらの引上げを要請されました。公開買付者は、対象者からの上記の回答を真摯に再度検

討し、2024年11月５日に、本公開買付価格を495円（当該提案がなされた2024年11月５日の前営業日である同月

１日の東京証券取引所グロース市場における対象者株式の終値356円に対して39.04％、同日までの過去１ヶ月間

の終値単純平均値375円に対して32.00％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値386円に対して28.24％、同

日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値414円に対して19.57％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。）、本

新株予約権買付価格については、第１回新株予約権、第２回新株予約権、第３回新株予約権、第５回新株予約

権、第７回新株予約権及び第13回新株予約権は、各本新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額が本公開買

付価格として提示した495円を下回っていることから、(ⅰ)第１回新株予約権及び第２回新株予約権について

は、本公開買付価格として提示した495円と第１回新株予約権及び第２回新株予約権の対象者株式１株当たりの

行使価額167円の差額（328円）に第１回新株予約権及び第２回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120

株）を乗じた金額である39,360円、(ⅱ)第３回新株予約権及び第５回新株予約権については、本公開買付価格と

して提示した495円と第３回新株予約権及び第５回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額184円の差額

（311円）に第３回新株予約権及び第５回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じた金額であ

る37,320円、(ⅲ)第７回新株予約権については、本公開買付価格として提示した495円と第７回新株予約権の対

象者株式１株当たりの行使価額367円との差額（128円）に第７回新株予約権１個の目的となる対象者株式数

（120株）を乗じた金額である15,360円、(ⅳ)第13回新株予約権については、本公開買付価格として提示した495

円と第13回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額１円との差額（494円）に第13回新株予約権１個の目

的となる対象者株式数（100株）を乗じた金額である49,400円、第10回新株予約権、第11回新株予約権、第14回

新株予約権及び第15回新株予約権については、各本新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額が本公開買付

価格として提示した495円を上回っている、又は権利行使条件を充足していないことを理由に、引き続きそれら

に係る本新株予約権買付価格は１円とする旨の３回目の提案を行いました。これに対し、公開買付者は、2024年

11月７日、対象者から、対象者において算定した対象者の株式価値、対象者の過去の株価と比較したプレミアム

水準及び他社の類似案件におけるプレミアムを勘案した対象者の検討の結果として、本公開買付価格について

650円とすることを要請されました。公開買付者は、対象者からの上記の回答を真摯に再度検討し、2024年11月

８日に、本公開買付価格を520円（当該提案がなされた2024年11月８日の前営業日である同月７日の東京証券取

引所グロース市場における対象者株式の終値362円に対して43.65％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値

370円に対して40.54％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値386円に対して34.72％、同日までの過去６ヶ

月間の終値単純平均値413円に対して25.91％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。）、本新株予約権買付価

格については、第１回新株予約権、第２回新株予約権、第３回新株予約権、第５回新株予約権、第７回新株予約

権及び第13回新株予約権は、各本新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額が本公開買付価格として提示し

た520円を下回っていることから、(ⅰ)第１回新株予約権及び第２回新株予約権については、本公開買付価格と

して提示した520円と第１回新株予約権及び第２回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額167円の差額

（353円）に第１回新株予約権及び第２回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じた金額であ

る42,360円、(ⅱ)第３回新株予約権及び第５回新株予約権については、本公開買付価格として提示した520円と

第３回新株予約権及び第５回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額184円の差額（336円）に第３回新株

予約権及び第５回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じた金額である40,320円、(ⅲ)第７

回新株予約権については、本公開買付価格として提示した520円と第７回新株予約権の対象者株式１株当たりの

行使価額367円との差額（153円）に第７回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じた金額で

ある18,360円、(ⅳ)第13回新株予約権については、本公開買付価格として提示した520円と第13回新株予約権の

対象者株式１株当たりの行使価額１円との差額（519円）に第13回新株予約権１個の目的となる対象者株式数

（100株）を乗じた金額である51,900円、第10回新株予約権、第11回新株予約権、第14回新株予約権及び第15回

新株予約権については、各本新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額が本公開買付価格として提示した

520円を上回っている、又は権利行使条件を充足していないことを理由に、引き続きそれらに係る本新株予約権

買付価格は１円とする旨の４回目の提案を行いました。その後、公開買付者は、対象者より口頭で本公開買付価

格の更なる引上げを要請されました。公開買付者は、本公開買付価格について真摯に再度検討し、2024年11月11

日に、本公開買付価格を532円（当該提案がなされた2024年11月11日の前営業日である同月８日の東京証券取引

所グロース市場における対象者株式の終値362円に対して46.96％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値
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369円に対して44.17％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値385円に対して38.18％、同日までの過去６ヶ

月間の終値単純平均値412円に対して29.13％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。）、本新株予約権買付価

格については、第１回新株予約権、第２回新株予約権、第３回新株予約権、第５回新株予約権、第７回新株予約

権及び第13回新株予約権は、各本新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額が本公開買付価格として提示し

た532円を下回っていることから、(ⅰ)第１回新株予約権及び第２回新株予約権については、本公開買付価格と

して提示した532円と第１回新株予約権及び第２回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額167円の差額

（365円）に第１回新株予約権及び第２回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じた金額であ

る43,800円、(ⅱ)第３回新株予約権及び第５回新株予約権については、本公開買付価格として提示した532円と

第３回新株予約権及び第５回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額184円の差額（348円）に第３回新株

予約権及び第５回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じた金額である41,760円、(ⅲ)第７

回新株予約権については、本公開買付価格として提示した532円と第７回新株予約権の対象者株式１株当たりの

行使価額367円との差額（165円）に第７回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じた金額で

ある19,800円、(ⅳ)第13回新株予約権については、本公開買付価格として提示した532円と第13回新株予約権の

対象者株式１株当たりの行使価額１円との差額（531円）に第13回新株予約権１個の目的となる対象者株式数

（100株）を乗じた金額である53,100円、第10回新株予約権、第11回新株予約権、第14回新株予約権及び第15回

新株予約権については、各本新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額が本公開買付価格として提示した

532円を上回っている、又は権利行使条件を充足していないことを理由に、引き続きそれらに係る本新株予約権

買付価格は１円とする旨の最終提案（以下「最終価格提案」といいます。）を行いました。これに対し、公開買

付者は、2024年11月13日、対象者から、正式な意思決定は2024年11月14日開催予定の対象者取締役会で承認され

ることを条件とし、本公開買付価格の最終価格提案にて応諾する旨の連絡を受けました。

　以上の検討、協議及び判断を踏まえ、公開買付者は、2024年11月14日開催の取締役会において、本取引の一環

として、本公開買付けを実施することを決議いたしました。

②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由

　対象者プレスリリースによれば、対象者は、2024年６月18日、公開買付者から本取引の検討を開始した旨及び

本取引について具体的に協議を開始したい旨についての打診を受け、同日、協議に応じる旨の回答を行ったこと

及び2024年８月９日に公開買付者から一次意向表明書の提出を受けたことを契機として、本取引の意思決定の過

程における公正性及び適正性を担保するため、2024年８月上旬に対象者及び公開買付者から独立したリーガル・

アドバイザーとして森・濱田松本法律事務所を、対象者及び公開買付者から独立したファイナンシャル・アドバ

イザー及び第三者算定機関として株式会社SBI証券（以下「SBI証券」といいます。）をそれぞれ選任したとのこ

とです。

　その後、デュー・ディリジェンスその他の本取引に向けた具体的な検討及び協議を開始することを決定したと

のことです。

　また、公開買付者が対象者の支配株主であることから、本公開買付けを含む本取引が支配株主との間の重要な

取引等に該当し、また、本取引における構造的な利益相反の問題及び情報の非対称性の問題に対応し、本取引の

公正性を担保することを目的として、公開買付者から独立した立場で、対象者の企業価値の向上及び対象者の一

般株主の皆様の利益の確保の観点から本取引に係る検討、交渉及び判断を行うための体制の構築を開始したとの

ことです。具体的には、2024年８月16日開催の取締役会決議により、長南伸明氏（対象者の社外取締役（監査等

委員）、公認会計士）、一木裕佳氏（対象者の社外取締役（監査等委員））及び若槻哲太郎氏（村田・若槻法律

事務所　代表パートナー、弁護士）の３名から構成される特別委員会（以下「本特別委員会」といいます。）を

設置したとのことです（本特別委員会の設置等の経緯、検討の経緯及び判断内容については、下記「４　買付け

等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2）買付け等の価格」の「算定の経緯」の「（本公

開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保

するための措置）」の「⑤　対象者における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」を

ご参照ください。）。

　また、本特別委員会は、対象者のリーガル・アドバイザーである森・濱田松本法律事務所及び対象者のファイ

ナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関であるSBI証券について、その独立性及び専門性に問題がないこ

とを確認の上、その選任を承認したとのことです。

　また、本特別委員会は、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2）買

付け等の価格」の「算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避する

ための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「⑤　対象者における独立した特別委員会の

設置及び特別委員会からの答申書の取得」に記載のとおり、2024年９月５日、独自の第三者算定機関として、

SBI証券に加えて株式会社赤坂国際会計（以下「赤坂国際会計」といいます。）を選任したとのことです。

　さらに、対象者は、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2）買付け
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等の価格」の「算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するため

の措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「⑥　対象者における独立した検討体制の構築」

に記載のとおり、公開買付者から独立した立場で、本公開買付けに係る検討、交渉及び判断を行う体制（本公開

買付けの検討、交渉及び判断に関与する対象者の役職員の範囲及びその職務を含みます。）を対象者の社内に構

築すると共に、本特別委員会により、かかる検討体制につき独立性及び公正性の観点から問題がないことについ

て承認を受けているとのことです。

　また、本特別委員会は、対象者の代表取締役である梅景匡之氏及び取締役である安藤潔氏は、対象者における

定量面での検討に精通しており、対象者の事業計画（以下「本事業計画」といいます。）の作成に不可欠な人員

であるところ、(ⅰ)梅景匡之氏については、公開買付者の執行役員を兼務しているものの、公開買付者の執行役

員としての業務内容は対象者の経営を行う担当役員としての業務に限られること、本取引について協議・交渉の

場を含めて公開買付者側では関与をすることがないこと（なお、対象者側としての協議・交渉の場には関与して

いるとのことです。）、及び公開買付者からの報酬は受領していないこと、並びに対象者の株式を保有している

ものの、当該保有株式について公開買付者との間で本公開買付けへの応募に関する合意は存在せず、その保有株

式数は僅少であることに鑑み、(ⅱ)安藤潔氏については、公開買付者の執行役員を兼務しているものの、公開買

付者の執行役員としての業務内容は銀行借り入れに関する業務に限られること、本取引について協議・交渉の場

を含めて公開買付者側では関与をすることがないこと（なお、対象者側としての協議・交渉の場には関与してい

るとのことです。）、及び公開買付者からの報酬は受領していないこと、並びに対象者株式を一切保有していな

いことに鑑み、対象者の事業計画の作成に関与することを承認しているとのことです。

　対象者は、SBI証券から対象者株式の価値算定結果に関する報告、公開買付者との交渉方針に関する助言その

他の財務的見地からの助言を受け、赤坂国際会計から対象者株式の価値算定結果に関する報告を受けるととも

に、森・濱田松本法律事務所から本取引における手続の公正性を確保するための対応についての助言その他の法

的助言を受け、これらを踏まえ、本特別委員会の意見の内容を最大限尊重しながら、本取引の是非及び取引条件

の妥当性について慎重に検討を行ったとのことです。

　具体的には、本公開買付価格については、対象者は、2024年10月18日、公開買付者から本公開買付価格を460

円（当該提案がなされた2024年10月18日の前営業日である同月17日の東京証券取引所グロース市場における対象

者株式の終値376円に対して22.34％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値387円に対して18.86％、同日ま

での過去３ヶ月間の終値単純平均値406円に対して13.30％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値416円に

対して10.58％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。）とする提案を受けたとのことです。また、本新株予

約権買付価格については、第１回新株予約権、第２回新株予約権、第３回新株予約権、第５回新株予約権、第７

回新株予約権及び第13回新株予約権は、各本新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額が本公開買付価格と

して提示した460円を下回っていることから、(ⅰ)第１回新株予約権及び第２回新株予約権については、本公開

買付価格として提示した460円と第１回新株予約権及び第２回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額167

円の差額（293円）に第１回新株予約権及び第２回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じた

金額である35,160円、(ⅱ)第３回新株予約権及び第５回新株予約権については、本公開買付価格として提示した

460円と第３回新株予約権及び第５回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額184円の差額（276円）に第

３回新株予約権及び第５回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じた金額である33,120円、

(ⅲ)第７回新株予約権については、本公開買付価格として提示した460円と第７回新株予約権の対象者株式１株

当たりの行使価額367円との差額（93円）に第７回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じた

金額である11,160円、(ⅳ)第13回新株予約権については、本公開買付価格として提示した460円と第13回新株予

約権の対象者株式１株当たりの行使価額１円との差額（459円）に第13回新株予約権１個の目的となる対象者株

式数（100株）を乗じた金額である45,900円とする旨の提案を受けたとのことです。第10回新株予約権、第11回

新株予約権、第14回新株予約権及び第15回新株予約権については、各本新株予約権の対象者株式１株当たりの行

使価額が本公開買付価格として提示した460円を上回っている、又は権利行使条件を充足していないことを理由

に、それらに係る本新株予約権買付価格は１円とする旨の提案を受けたとのことです。これに対し、2024年10月

23日、対象者は、当該提案価格は、前回公開買付価格である727円を大幅に下回っており、対象者の少数株主の

期待に応えられる水準ではないとして、本公開買付価格並びに第１回新株予約権、第２回新株予約権、第３回新

株予約権、第５回新株予約権、第７回新株予約権及び第13回新株予約権に係る本新株予約権買付価格の引上げを

要請したとのことです。対象者は、かかる要請を受けた公開買付者から、2024年10月28日に、前回公開買付価格

及び本公開買付価格の検討に際しては、対象者の事業計画が重要な検討材料の一つとなっているところ、本取引

において対象者から開示を受けた本事業計画は、前回公開買付けの際に対象者から開示を受けた事業計画（以下

「前回事業計画」といいます。）と比較して相当程度下方修正されたものであり、また、前回公開買付け後の対

象者の実際の業績は前回事業計画を相当程度下回って推移していることを踏まえ、本公開買付価格を490円（当

該提案がなされた2024年10月28日の前営業日である同月25日の東京証券取引所グロース市場における対象者株式

の終値355円に対して38.03％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値382円に対して28.27％、同日までの過
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去３ヶ月間の終値単純平均値395円に対して24.05％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値415円に対して

18.07％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。）、本新株予約権買付価格については、第１回新株予約権、

第２回新株予約権、第３回新株予約権、第５回新株予約権、第７回新株予約権及び第13回新株予約権は、各本新

株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額が本公開買付価格として提示した490円を下回っていることから、

(ⅰ)第１回新株予約権及び第２回新株予約権については、本公開買付価格として提示した490円と第１回新株予

約権及び第２回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額167円の差額（323円）に第１回新株予約権及び第

２回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じた金額である38,760円、(ⅱ)第３回新株予約権

及び第５回新株予約権については、本公開買付価格として提示した490円と第３回新株予約権及び第５回新株予

約権の対象者株式１株当たりの行使価額184円の差額（306円）に第３回新株予約権及び第５回新株予約権１個の

目的となる対象者株式数（120株）を乗じた金額である36,720円、(ⅲ)第７回新株予約権については、本公開買

付価格として提示した490円と第７回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額367円との差額（123円）に

第７回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じた金額である14,760円、(ⅳ)第13回新株予約

権については、本公開買付価格として提示した490円と第13回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額１

円との差額（489円）に第13回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（100株）を乗じた金額である48,900

円、第10回新株予約権、第11回新株予約権、第14回新株予約権及び第15回新株予約権については、各本新株予約

権の対象者株式１株当たりの行使価額が本公開買付価格として提示した490円を上回っている、又は権利行使条

件を充足していないことを理由に、引き続きそれらに係る本新株予約権買付価格は１円とする旨の２回目の提案

を受けたとのことです。これに対し、2024年10月30日、対象者は、対象者において算定した対象者の株式価値及

び他社の類似案件におけるプレミアムを勘案した対象者の検討の結果として、本公開買付価格並びに第１回新株

予約権、第２回新株予約権、第３回新株予約権、第５回新株予約権、第７回新株予約権及び第13回新株予約権に

係る本新株予約権買付価格の引上げを要請したとのことです。対象者は、かかる要請を受けた公開買付者から、

2024年11月５日に、本公開買付価格を495円（当該提案がなされた2024年11月５日の前営業日である同月１日の

東京証券取引所グロース市場における対象者株式の終値356円に対して39.04％、同日までの過去１ヶ月間の終値

単純平均値375円に対して32.00％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値386円に対して28.24％、同日まで

の過去６ヶ月間の終値単純平均値414円に対して19.57％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。）、本新株予

約権買付価格については、第１回新株予約権、第２回新株予約権、第３回新株予約権、第５回新株予約権、第７

回新株予約権及び第13回新株予約権は、各本新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額が本公開買付価格と

して提示した495円を下回っていることから、(ⅰ)第１回新株予約権及び第２回新株予約権については、本公開

買付価格として提示した495円と第１回新株予約権及び第２回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額167

円の差額（328円）に第１回新株予約権及び第２回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じた

金額である39,360円、(ⅱ)第３回新株予約権及び第５回新株予約権については、本公開買付価格として提示した

495円と第３回新株予約権及び第５回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額184円の差額（311円）に第

３回新株予約権及び第５回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じた金額である37,320円、

(ⅲ)第７回新株予約権については、本公開買付価格として提示した495円と第７回新株予約権の対象者株式１株

当たりの行使価額367円との差額（128円）に第７回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じ

た金額である15,360円、(ⅳ)第13回新株予約権については、本公開買付価格として提示した495円と第13回新株

予約権の対象者株式１株当たりの行使価額１円との差額（494円）に第13回新株予約権１個の目的となる対象者

株式数（100株）を乗じた金額である49,400円、第10回新株予約権、第11回新株予約権、第14回新株予約権及び

第15回新株予約権については、各本新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額が本公開買付価格として提示

した495円を上回っている、又は権利行使条件を充足していないことを理由に、引き続きそれらに係る本新株予

約権買付価格は１円とする旨の３回目の提案を受けたとのことです。これに対し、2024年11月７日、対象者は、

対象者において算定した対象者の株式価値、対象者の過去の株価と比較したプレミアム水準及び他社の類似案件

におけるプレミアムを勘案した対象者の検討の結果として、本公開買付価格について650円とすることを要請し

たとのことです。対象者は、かかる要請を受けた公開買付者から、2024年11月８日に、本公開買付価格を520円

（当該提案がなされた2024年11月８日の前営業日である同月７日の東京証券取引所グロース市場における対象者

株式の終値362円に対して43.65％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値370円に対して40.54％、同日まで

の過去３ヶ月間の終値単純平均値386円に対して34.72％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値413円に対

して25.91％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。）、本新株予約権買付価格については、第１回新株予約

権、第２回新株予約権、第３回新株予約権、第５回新株予約権、第７回新株予約権及び第13回新株予約権は、各

本新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額が本公開買付価格として提示した520円を下回っていることか

ら、(ⅰ)第１回新株予約権及び第２回新株予約権については、本公開買付価格として提示した520円と第１回新

株予約権及び第２回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額167円の差額（353円）に第１回新株予約権及

び第２回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じた金額である42,360円、(ⅱ)第３回新株予

約権及び第５回新株予約権については、本公開買付価格として提示した520円と第３回新株予約権及び第５回新
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株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額184円の差額（336円）に第３回新株予約権及び第５回新株予約権１

個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じた金額である40,320円、(ⅲ)第７回新株予約権については、本公

開買付価格として提示した520円と第７回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額367円との差額（153

円）に第７回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じた金額である18,360円、(ⅳ)第13回新

株予約権については、本公開買付価格として提示した520円と第13回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使

価額１円との差額（519円）に第13回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（100株）を乗じた金額である

51,900円、第10回新株予約権、第11回新株予約権、第14回新株予約権及び第15回新株予約権については、各本新

株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額が本公開買付価格として提示した520円を上回っている、又は権利

行使条件を充足していないことを理由に、引き続きそれらに係る本新株予約権買付価格は１円とする旨の４回目

の提案を受けたとのことです。その後、公開買付者と対象者との間で相対でのコミュニケーションによる協議を

行い、その結果、対象者は公開買付者から、2024年11月11日に本公開買付価格を532円（当該提案がなされた

2024年11月11日の前営業日である同月８日の東京証券取引所グロース市場における対象者株式の終値362円に対

して46.96％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値369円に対して44.17％、同日までの過去３ヶ月間の終

値単純平均値385円に対して38.18％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値412円に対して29.13％のプレミ

アムをそれぞれ加えた金額です。）、本新株予約権買付価格については、第１回新株予約権、第２回新株予約

権、第３回新株予約権、第５回新株予約権、第７回新株予約権及び第13回新株予約権は、各本新株予約権の対象

者株式１株当たりの行使価額が本公開買付価格として提示した532円を下回っていることから、(ⅰ)第１回新株

予約権及び第２回新株予約権については、本公開買付価格として提示した532円と第１回新株予約権及び第２回

新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額167円の差額（365円）に第１回新株予約権及び第２回新株予約権

１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じた金額である43,800円、(ⅱ)第３回新株予約権及び第５回新株

予約権については、本公開買付価格として提示した532円と第３回新株予約権及び第５回新株予約権の対象者株

式１株当たりの行使価額184円の差額（348円）に第３回新株予約権及び第５回新株予約権１個の目的となる対象

者株式数（120株）を乗じた金額である41,760円、(ⅲ)第７回新株予約権については、本公開買付価格として提

示した532円と第７回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額367円との差額（165円）に第７回新株予約

権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じた金額である19,800円、(ⅳ)第13回新株予約権については、

本公開買付価格として提示した532円と第13回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額１円との差額（531

円）に第13回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（100株）を乗じた金額である53,100円、第10回新株予

約権、第11回新株予約権、第14回新株予約権及び第15回新株予約権については、各本新株予約権の対象者株式１

株当たりの行使価額が本公開買付価格として提示した532円を上回っている、又は権利行使条件を充足していな

いことを理由に、引き続きそれらに係る本新株予約権買付価格は１円とする旨の最終提案を受けたとのことで

す。その結果、2024年11月13日、対象者は、公開買付者に対して、本公開買付価格を532円、第１回新株予約権

１個当たりの買付価格を43,800円、第２回新株予約権１個当たりの買付価格を43,800円、第３回新株予約権１個

当たりの買付価格を41,760円、第５回新株予約権１個当たりの買付価格を41,760円、第７回新株予約権１個当た

りの買付価格を19,800円、第10回新株予約権１個当たりの買付価格を１円、第11回新株予約権１個当たりの買付

価格を１円、第13回新株予約権１個当たりの買付価格を53,100円、第14回新株予約権１個当たりの買付価格を１

円及び第15回新株予約権１個当たりの買付価格を１円とすることを応諾する旨の回答を行い、合意に至ったとの

ことです。

　以上の経緯の下で、対象者は、2024年11月14日開催の取締役会において、森・濱田松本法律事務所から受けた

本公開買付けを含む本取引に関する意思決定に当たっての助言その他の法的助言、SBI証券から受けた財務的見

地からの助言及び2024年11月13日付で取得した株式価値算定書（以下「対象者株式価値算定書（SBI証券）」と

いいます。）の内容、並びに2024年11月14日付で本特別委員会が赤坂国際会計から提出を受けた対象者株式に係

る株式価値算定書（以下「対象者株式価値算定書（赤坂国際会計）」といいます。）及び本公開買付価格である

１株当たり532円が対象者の少数株主にとって財務的見地から公正である旨のフェアネス・オピニオン（以下

「本フェアネス・オピニオン」といいます。）の内容を踏まえつつ、本特別委員会から提出された2024年11月14

日付答申書（以下「本答申書」といいます。）において示された本特別委員会の判断内容を最大限に尊重しなが

ら、本取引により対象者の企業価値向上を図ることができるか、本公開買付価格等を含む本取引に関する諸条件

は妥当なものか等の観点から慎重に協議及び検討を行ったとのことです。

　対象者は、対象者を取り巻く事業環境においては、視聴者の趣向が従来の長尺動画からショート動画に移行し

ている等によりマネタイズ構造やトレンドが急速に変化しており、本資本業務提携開始後の対象者の2024年９月

期の各四半期において対象者グループの売上高が前事業年度比で減少している状況の中で、対象者の企業価値を

維持向上させ、両社グループの成長を加速させるためには既存の取組みを継続するだけでなく、現在の資本業務

提携契約を更に推し進め、より一層踏み込んだ対策を早急に講じ、急速に移り変わる事業環境に対応できる体制

を整える必要があると認識しているとのことです。
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　その結果、対象者は、本取引を通じて対象者株式を非公開化し、公開買付者と対象者の少数株主との間の構造

的な利益相反関係を解消し、これまで以上の一体化した経営を行うことにより、協業体制の構築や経営資源・ノ

ウハウの最大化、意思決定の迅速化・簡素化、事業成長への経営資源の集中を図ることで、機動的かつ着実な経

営施策の実行を通じて、以下のようなシナジー創出を見込むことができ、対象者及び公開買付者の更なる企業価

値向上に資するとの結論に至ったとのことです。また、対象者は非公開化後も公開買付者の子会社として独立性

を持ちつつ、対象者の強みであるインフルエンサー領域やエンターテイメント領域のさらなる成長を目指してい

るとのことです。

（ア）インフルエンサーマーケティング領域への出資等を通じた戦略的な事業提携による成長加速

　対象者グループが公開買付者の完全子会社となり、対象者の少数株主の皆様と公開買付者との間で利益相

反を生じさせるおそれを払しょくすることで、対象者グループを含めた公開買付者グループ全体として、イ

ンフルエンサーマーケティング領域に強みを持つ事業会社への出資等を通じた戦略的な業務提携を行うこと

が可能となり、公開買付者グループ全体としてインフルエンサーマーケティング事業の更なる成長を実現す

るとともに、対象者グループの事業上の競争力を強化することも実現できると考えているとのことです。ま

た、対象者グループを取り巻く事業環境の変化に伴い、両グループの経営資源を共有することで、デジタル

マーケティング領域におけるテクノロジー強化といった、今後対象者グループが注力する領域への投資が可

能になると考えているとのことです。

（イ）公開買付者及び対象者グループの総合力の更なる強化

　対象者グループが公開買付者の完全子会社となることで、対象者グループと公開買付者の経営資源を迅速

かつ柔軟に相互活用できる体制が整い、コーポレート機能等両社の組織機能の重複を解消することが可能に

なり、また、その他公開買付者グループと対象者グループとの間で人材の配置の最適化を行い、両グループ

の経験・知見・ノウハウを蓄積していくことで、機動的に、両社間のシナジーをより強く発現させることが

可能になると考えているとのことです。

　具体的には、公開買付者の子会社である株式会社ストアギークが開発したストアギークサイネージ（注）

を活用することで、対象者に所属する数多くのインフルエンサーと協働したインフルエンサーマーケティン

グのさらなる強化が可能となり、このような営業活動におけるグループのリソースの連携による成長が可能

であると考えているとのことです。

（注）　ストアギークサイネージは、その他公開買付者グループの持つマーケティングテクノロジーへの知

見及びデジタルサイネージ領域のプロダクト開発力と、リテールメディアに関するノウハウを活か

して、株式会社ストアギークが独自開発した、小売企業の店舗の商品陳列棚に設置し広告配信を行

う新たなメディアサービスです。

（ウ）その他公開買付者グループの各国拠点を活かしたグローバルビジネスの創出、強化

　対象者グループが公開買付者の完全子会社となることで、東アジア（中国、台湾、韓国）、東南アジア

（シンガポール、タイ、インドネシア、フィリピン、マレーシア、ベトナム）の主要国に進出している公開

買付者のネットワーク、人財を最大限活用することが可能となり、対象者が成長領域として掲げる非ゲーム

領域での海外クライアントとのリレーション構築をより一層推し進めることができると考えているとのこと

です。

（エ）オフィスの統合及び機能の共通化の推進による、さらなる管理コストの効率化等

　対象者グループが公開買付者の完全子会社となることで、その他公開買付者グループと対象者グループの

部門間のさらなる連携の強化及び両グループのオフィスの統合等のより踏み込んだ施策を行うことが可能と

なり、対象者グループを含めた公開買付者グループ全体における管理コストの削減を行うこと及び事業に対

してより多くのリソースを割くことで、業務効率の改善につながるものと考えているとのことです。

　なお、対象者は、本取引の実行に伴うディスシナジーについても検討した結果、対象者が非公開化されること

によって、ブランド力低下に伴う取引先、その他のステークホルダーへの影響や従業員のモチベーション低下の

可能性が考えられるものの、公開買付者は上場会社であり高い社会的信用及び認知度を有していることから、対

象者が本取引を通じて非公開化されることが、対象者の社会的信用や社員のモチベーションに悪影響を与える可

能性は低いと考えているとのことです。また、公開買付者としては、対象者の経営体制等については、対象者と

の間で協議していく方針であること等を踏まえ、対象者としては、対象者が本取引を通じて非公開化されること

は、対象者グループの取引先、従業員、その他のステークホルダーにおいて受け入れられると考えており、本取

引の実行後においても特段のディスシナジーは発生しないと認識しているとのことです。
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　また、上場廃止に伴う一般的なデメリットとして、資本市場から資金調達を行うことができなくなることや、

人材の確保に影響を及ぼす可能性が考えられるとのことですが、対象者としては、公開買付者を通じて、公開買

付者グループとして株式市場からの資金調達を行うことが可能であると考えていること、上場廃止後の採用活動

は上場企業である公開買付者のグループ会社の一員として実施することから、当該悪影響は生じないと考えてい

るとのことです。

　また、対象者は、以下の点から、本公開買付価格である１株当たり532円は妥当な価格であると判断したとの

ことです。

（ア）当該価格が、対象者において、下記「(3）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を

回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」に記載の本公開買付価格を含む本

取引に係る取引条件の公正性を担保するための措置が十分に講じられた上で、本特別委員会の関与の下、

公開買付者との間で十分な交渉を重ねた結果、合意された価格であること。

（イ）本公開買付価格は、対象者株式価値算定書（赤坂国際会計）及び対象者株式価値算定書（SBI証券）に記

載の対象者株式の株式価値の算定結果のうち、市場株価基準法の上限値を上回り、ＤＣＦ法に基づく１株

当たり株式価値レンジの中央値を上回っていること。また、本公開買付価格について、赤坂国際会計が、

対象者の少数株主にとって財務的見地から公正である旨の本フェアネス・オピニオンを提出しているこ

と。

（ウ）本公開買付価格である532円は、本公開買付けの実施についての公表日の前営業日である2024年11月13日

の東京証券取引所グロース市場における対象者株式の終値363円に対して46.56％のプレミアムを加えた価

格、直近１ヶ月間の終値単純平均値365円に対して45.75％のプレミアムを加えた価格、直近３ヶ月間の終

値単純平均値384円に対して38.54％のプレミアムを加えた価格、直近６ヶ月間の終値単純平均値411円に

対して29.44％のプレミアムを加えた価格であり、本公開買付価格のプレミアムは、経済産業省が「公正

なＭ＆Ａの在り方に関する指針」（以下「公正Ｍ＆Ａ指針」といいます。）を公表した2019年６月28日以

降に公表され且つ成立した、本公開買付けと同様、支配株主による非公開化を目的とした他の公開買付け

事例59件におけるプレミアムの水準（公表日の前日、直近１ヶ月間、直近３ヶ月間及び直近６ヶ月間の終

値単純平均値それぞれからのプレミアムの中央値（それぞれ42.41％、43.04％、40.47％、40.87％）及び

平均値（それぞれ43.28％、45.04％、43.60％、40.78％））に照らして、直近３ヶ月間及び直近６ヶ月間

の終値単純平均値と比較すると劣ってはいるものの、対象者が2024年10月15日に「通期業績予想の修正に

関するお知らせ」において公表したとおり、対象者が2023年10月13日に開示した2024年９月期（2023年６

月１日～2024年９月30日）の業績予想を下方修正したという事情に照らせば、2024年10月15日以前の株価

よりも同年10月16日以降の株価をより重視すべきであり、かかる観点から、直近１ヶ月間の終値単純平均

値及び2024年11月13日の終値と比較すれば上記プレミアムの中央値及び平均値を上回ることを踏まえると

合理的な水準と認められること。なお、前回公開買付価格は対象者の普通株式１株あたり727円であり、

本公開買付価格との乖離があるものの、かかる乖離は、前回公開買付け後の環境変化や対象者の業績の状

況及び株価の推移等が反映されたものであり、対象者の現在の業績の状況及び株価の推移等に照らして妥

当と考えているとのことです。また、対象者は、上記に記載のとおり、公開買付者に対し、前回公開買付

価格は強く意識される旨を説明した上で交渉を行っており、その交渉の結果として本公開買付価格の引き

上げに至っており、以上からすれば、前回公開買付価格は、本公開買付価格の妥当性を左右するものでは

ないと考えているとのことです。

（エ）対象者は、ファイナンシャル・アドバイザーであるSBI証券による算定結果、SBI証券から提供を受けた同

種の完全子会社化事例におけるプレミアムの分析資料等をもとに、本公開買付価格を妥当な水準にまで高

めるために、公開買付者との間で交渉を複数回にわたり実施し、かかる交渉の結果として当初提示額より

も、72円（初回提案価格（公開買付者）の本公開買付価格460円の約15.65％）引き上げられた価格で決定

されたこと。

　なお、対象者は、2024年10月15日付で「通期業績予想の修正に関するお知らせ」を公表し、2024年９月期の業

績予想を下方修正しておりますが、当該修正はクリエイターとの契約変更や、コンテキストドリブンマーケティ

ング事業における市場環境の変動により、売上高が当初の見込みを下回る見通しとなったこと、営業利益に関し

ても、ゲームタイトルの撤退に伴う損失や、第２四半期に発生したトラブル事案による費用が、構造改革による

販管費削減効果を上回り、当初の予想を下回る見通しとなったことによるものであり、本取引とは関係なく実施

しており、SBI証券及び赤坂国際会計による対象者株式の価値算定結果の前提となる本事業計画の策定にあたっ
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ては、SBI証券が複数回対象者に対するインタビューを行い、その内容を分析及び検討しており、また、本特別

委員会も、対象者からその内容、重要な前提条件及び作成経緯等（梅景匡之氏及び安藤潔氏が本事業計画の作成

に関与することを含みます。）について、説明を受けるとともに、これらの事項について合理性を確認してお

り、本事業計画の作成過程及び内容に不合理な点はないものと考えているとのことです。

　また、対象者は、本新株予約権買付価格のうち、第１回新株予約権、第２回新株予約権、第３回新株予約権、

第５回新株予約権、及び第７回新株予約権及び第13回新株予約権に係る本新株予約権買付価格については、本公

開買付価格と各本新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額との差額に各本新株予約権１個の目的となる対

象者株式数を乗じた金額とされており、本公開買付価格を基準に算定されていることから、本取引を通じて当該

本新株予約権者の皆様が享受すべき利益が確保された妥当な金額であると判断し、第10回新株予約権、第11回新

株予約権、第14回新株予約権及び第15回新株予約権については、本新株予約権買付価格がそれぞれ１円と決定さ

れていることから、本公開買付けに応募するか否かについて、当該本新株予約権者の皆様のご判断に委ねること

が相当と判断するに至ったとのことです。

　以上により、対象者は、2024年11月14日開催の取締役会において、本公開買付けに賛同する意見を表明すると

ともに、対象者の株主の皆様に対しては、本公開買付けへの応募を推奨すること、本新株予約権者のうち、第１

回新株予約権、第２回新株予約権、第３回新株予約権、第５回新株予約権、第７回新株予約権及び第13回新株予

約権に係る本新株予約権者の皆様に対しては、各本新株予約権買付価格が、本公開買付価格と各本新株予約権の

対象者株式１株当たりの行使価額との差額に各本新株予約権１個の目的となる対象者株式数を乗じた金額とされ

ていることから、本公開買付けに応募することを推奨し、第10回新株予約権、第11回新株予約権、第14回新株予

約権及び第15回新株予約権に係る本新株予約権者の皆様に対しては、各本新株予約権買付価格が１円とされてい

ることから、本公開買付けに応募するか否かについて、当該本新株予約権者の皆様のご判断に委ねる旨の決議を

したとのことです。

　なお、対象者取締役会の決議の詳細については、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の

株券等の数」の「(2）買付け等の価格」の「算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置

及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「⑦　対象者におけ

る利害関係を有しない取締役（監査等委員を含む。）全員の承認」をご参照ください。

③　本公開買付け後の経営方針

　公開買付者は、本取引により対象者を公開買付者の完全子会社とすることで、対象者を含む公開買付者グルー

プの連携をさらに進めるとともに、意思決定を迅速化させ、上記「①　本公開買付けの実施を決定するに至った

背景、目的及び意思決定の過程」に記載の本取引によるメリット・シナジーを実現させることにより、さらなる

企業価値向上に向けた経営を行ってまいります。

　本取引後の対象者の経営体制につきまして、公開買付者としては、対象者の代表取締役社長である梅景匡之氏

及び取締役兼ＣＦＯである安藤潔氏には本取引の実行後も引き続きそれぞれ対象者の代表取締役社長、取締役兼

ＣＦＯとして対象者の経営を担っていただくなど、対象者の現在の経営体制を尊重することを考えております

が、本書提出日現在において対象者と合意している事項はなく、対象者グループを含む公開買付者グループ全体

の中長期的成長をできる限り早期に実現することを目指して、今後、必要な施策及びその推進について、対象者

と協議の上、速やかに決定していく予定です。なお、対象者の取締役のうち、公開買付者の取締役を兼任する永

井秀輔氏及び公開買付者の執行役員を兼任する鈴木司氏は公開買付者からの派遣取締役ですが、公開買付者は、

両氏についても、本取引の実行後も引き続き対象者の取締役とすることを想定しております。

　なお、本書提出日現在において、本取引後に対象者の商号やブランドの変更を行うことは予定しておりませ

ん。

(3）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を

担保するための措置

　公開買付者及び対象者は、本書提出日現在において、対象者が公開買付者の連結子会社であるため、本公開買付

けを含む本取引が支配株主との重要な取引等に該当し、また、公開買付者と対象者の少数株主との間に構造的な利

益相反の問題及び情報の非対称性の問題が類型的に存在する取引に該当することに鑑み、本公開買付価格の公正性

を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するため

の措置として、それぞれ以下のような措置を実施しております。

　なお、公開買付者は、上記「(1）本公開買付けの概要」に記載のとおり、本書提出日現在、対象者株式

10,403,982株（所有割合：50.97％）を所有しているため、本公開買付けにおいて、いわゆる「マジョリティ・オ

ブ・マイノリティ」（Majority of Minority）に相当する買付予定数の下限を設定すると、本公開買付けの成立を
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不安定なものとし、本公開買付けに応募することを希望する少数株主の皆様の利益に資さない可能性もあると考

え、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）に相当する買付予定数の下限を設

定しておりませんが、公開買付者及び対象者は、公開買付者及び対象者において、本公開買付けの公正性を担保し

利益相反を回避するための以下の措置を実施していることから、対象者の少数株主の皆様の利益には十分な配慮が

なされていると考えております。なお、以下の記載のうち、対象者において実施した措置については、対象者から

受けた説明に基づくものです。

①　公開買付者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

②　対象者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

③　特別委員会における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書及びフェアネス・オピニオンの取得

④　対象者における独立した法律事務所からの助言

⑤　対象者における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得

⑥　対象者における独立した検討体制の構築

⑦　対象者における利害関係を有しない取締役（監査等委員を含む。）全員の承認

⑧　対象者の株主が本公開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会を確保するための措置等

⑨　取引保護条項の不存在

　以上の詳細については、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2）買付

け等の価格」の「算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するため

の措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」をご参照ください。

(4）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）

　公開買付者は、上記「(1）本公開買付けの概要」に記載のとおり、本公開買付けが成立したものの、本公開買付

けにより、公開買付者が対象者株式の全て（ただし、本新株予約権の行使により交付される対象者株式を含み、公

開買付者が所有する対象者株式及び対象者が所有する自己株式を除きます。）及び本新株予約権の全てを取得でき

なかった場合には、本公開買付けの成立後、以下の方法により、対象者株式の全て（ただし、本新株予約権の行使

により交付される対象者株式を含み、公開買付者が所有する対象者株式及び対象者が所有する自己株式を除きま

す。）及び本新株予約権の全てを取得することを目的として、本スクイーズアウト手続を実施することを予定して

おります。

①　株式等売渡請求

　公開買付者は、本公開買付けの成立により、公開買付者が所有する対象者の議決権の合計数が対象者の総株主

の議決権の数の90％以上となり、公開買付者が会社法第179条第１項に規定する特別支配株主となる場合には、

本公開買付けの決済の完了後速やかに、会社法第２編第２章第４節の２の規定に基づき、本公開買付けに応募し

なかった対象者の株主（公開買付者及び対象者を除きます。）の全員（以下「売渡株主」といいます。）に対

し、その所有する対象者株式の全部を売り渡すことを請求（以下「本株式売渡請求」といいます。）するととも

に、本新株予約権者の全員（以下「売渡新株予約権者」といいます。）に対してその所有する本新株予約権の全

部を売り渡すことを請求（以下「本新株予約権売渡請求」といい、「本株式売渡請求」と併せて「本株式等売渡

請求」といいます。）する予定です。本株式売渡請求においては、対象者株式１株当たりの対価として、本公開

買付価格と同額の金銭を売渡株主に対して交付することを定める予定であり、また、本新株予約権売渡請求にお

いては、本新株予約権１個当たりの対価として、本新株予約権買付価格と同額の金銭を売渡新株予約権者に対し

て交付することを定める予定です。この場合、公開買付者は、その旨を対象者に通知し、対象者に対して本株式

等売渡請求の承認を求めます。対象者がその取締役会の決議により本株式等売渡請求を承認した場合には、関係

法令の定める手続に従い、売渡株主及び売渡新株予約権者の個別の承諾を要することなく、公開買付者は、本株

式等売渡請求において定めた取得日をもって、売渡株主の全員からはその所有する対象者株式の全部を、売渡新

株予約権者からはその所有する本新株予約権の全部を取得します。この場合、公開買付者は、売渡株主がそれぞ

れ所有していた対象者株式１株当たりの対価として、本公開買付価格と同額の金銭を、また、売渡新株予約権者

に対し、売渡新株予約権者の所有していた本新株予約権１個当たりの対価として、本新株予約権買付価格と同額

の金銭を交付する予定です。

　なお、対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開買付者より本株式等売渡請求をしようとする旨及び会

社法第179条の２第１項各号の事項について通知を受けた場合には、対象者取締役会において本株式等売渡請求

を承認する予定であるとのことです。

　本株式等売渡請求に関連する少数株主の権利保護を目的とした会社法上の規定として、会社法第179条の８そ

の他関係法令の定めに従って、裁判所に対して、売渡株主はその所有する対象者株式、本売渡新株予約権者はそ
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の所有する本新株予約権の売買価格の決定の申立てを行うことができる旨が定められています。なお、上記申立

てがなされた場合の対象者株式及び本新株予約権の売買価格は、最終的には裁判所が判断することになります。

②　株式併合

　本公開買付けの成立後、公開買付者が所有する対象者の議決権の合計数が対象者の総株主の議決権の数の90％

未満である場合には、公開買付者は、本公開買付けの決済の完了後速やかに、会社法第180条に基づき対象者株

式の併合（以下「本株式併合」といいます。）を行うこと及び本株式併合の効力発生を条件として単元株式数の

定めを廃止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といい

ます。）の開催を対象者に対して要請する予定です。本臨時株主総会を開催する場合、2025年３月上旬頃を目途

に開催される予定ですが、その具体的な手続及び実施時期等については、対象者と協議の上、決定次第、対象者

が速やかに公表する予定です。なお、公開買付者は、本臨時株主総会において上記各議案に賛成する予定です。

　本臨時株主総会において本株式併合の議案についてご承認をいただいた場合には、本株式併合がその効力を生

ずる日において、対象者の株主の皆様は、本臨時株主総会においてご承認をいただいた本株式併合の割合に応じ

た数の対象者株式を所有することとなります。本株式併合をすることにより株式の数に１株に満たない端数が生

じるときは、端数が生じた対象者の株主の皆様に対して、会社法第235条その他の関係法令の定める手続に従

い、当該端数の合計数（合計した数に１株に満たない端数がある場合には、当該端数は切り捨てられます。以下

同じです。）に相当する対象者株式を対象者又は公開買付者に売却することによって得られる金銭が交付される

ことになります。公開買付者は、当該端数の合計数に相当する対象者株式の売却価格については、当該売却の結

果、本公開買付けに応募されなかった対象者の株主の皆様（公開買付者及び対象者を除きます。）に交付される

金銭の額が、本公開買付価格に当該株主の皆様が所有していた対象者株式の数を乗じた価格と同一となるよう算

定した上で、裁判所に対して任意売却許可の申立てを行うことを対象者に対して要請する予定です。また、対象

者株式の併合の割合は、本書提出日現在において未定ですが、公開買付者が対象者株式の全て（ただし、対象者

が所有する自己株式を除きます。）を所有することとなるよう、本公開買付けに応募されなかった対象者の株主

の皆様（公開買付者及び対象者を除きます。）の所有する対象者株式の数が１株に満たない端数となるように決

定されるよう対象者に対して要請する予定です。なお、対象者プレスリリースによれば、対象者は、本公開買付

けが成立した場合には、公開買付者によるこれらの要請に応じる予定とのことです。

　本株式併合に関連する少数株主の権利保護を目的とした会社法上の規定として、本株式併合により株式の数に

１株に満たない端数が生じるときは、会社法第182条の４及び第182条の５その他の関係法令の定めに従って、本

公開買付けに応募されなかった対象者の株主の皆様（公開買付者及び対象者を除きます。）は、対象者に対し

て、自己の所有する株式のうち１株に満たない端数となるものの全部を公正な価格で買い取ることを請求するこ

とができる旨及び裁判所に対して対象者株式の価格決定の申立てを行うことができる旨が定められています。な

お、上記申立てがなされた場合の対象者株式の買取価格は、最終的には裁判所が判断することとなります。

　また、公開買付者は、本公開買付けの成立後、本公開買付けにおいて本新株予約権の全てを取得できず、か

つ、本新株予約権が行使されず残存した場合には、対象者に対して、本新株予約権者（本新株予約権行使予定者

が本新株予約権を行使した場合には、当該本新株予約権行使予定者を除きます。）に対する本新株予約権の放棄

の勧奨等、本取引の実行に合理的に必要な手続を実践することを要請する予定です。対象者によれば、対象者

は、当該要請を受けた場合には、本公開買付けに係る決済の開始日以降速やかに、これに協力する意向であると

のことです。

　上記の本株式等売渡請求及び本株式併合の各手続については、関係法令の改正、施行、当局の解釈等の状況等

によっては、実施の方法及び時期に変更が生じる可能性があります。ただし、その場合でも、本公開買付けに応

募されなかった対象者の株主の皆様（公開買付者及び対象者を除きます。）に対しては、最終的に金銭を交付す

る方法が採用される予定であり、その場合に当該各株主に交付される金銭の額については、本公開買付価格に当

該各株主が所有していた対象者株式の数を乗じた価格と同一になるよう算定される予定です。

　以上の各場合における具体的な手続及びその実施時期等については、対象者と協議の上、決定次第、対象者が

速やかに公表する予定です。

　なお、本公開買付けは、本臨時株主総会における対象者の株主の皆様の賛同を勧誘するものでは一切ありませ

ん。また、本公開買付けへの応募又は上記の各手続における税務上の取扱いについては、対象者の株主の皆様が

自らの責任にて税理士等の専門家にご確認いただきますようお願いいたします。
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(5）上場廃止となる見込み及びその理由

　対象者株式は、本書提出日現在、東京証券取引所グロース市場に上場されておりますが、公開買付者は、本公開

買付けにおいて買付予定数の上限を設定していないため、本公開買付けの結果次第では、対象者株式は東京証券取

引所の上場廃止基準に従い、所定の手続を経て上場廃止となる可能性があります。また、本公開買付けの成立時点

では当該基準に該当しない場合でも、公開買付者は、本公開買付けの成立後に、上記「(4）本公開買付け後の組織

再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載のとおり、本スクイーズアウト手続を実施することを

予定しておりますので、その場合、対象者株式は東京証券取引所の上場廃止基準に従い、所定の手続を経て上場廃

止となります。なお、上場廃止後は、対象者株式を東京証券取引所グロース市場において取引することはできませ

ん。

(6）本公開買付けにかかる重要な合意に関する事項

　該当事項はありません。

買付け等の期間 2024年11月15日（金曜日）から2024年12月26日（木曜日）まで（30営業日）

公告日 2024年11月15日（金曜日）

公告掲載新聞名
電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。

（電子公告アドレス　https://disclosure2.edinet-fsa.go.jp/）

４【買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数】

（１）【買付け等の期間】

①【届出当初の期間】

②【対象者の請求に基づく延長の可能性の有無】

　該当事項はありません。

③【期間延長の確認連絡先】

　該当事項はありません。
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株券 普通株式１株につき　金532円

新株予約権証券 第１回新株予約権１個につき　金43,800円

第２回新株予約権１個につき　金43,800円

第３回新株予約権１個につき　金41,760円

第５回新株予約権１個につき　金41,760円

第７回新株予約権１個につき　金19,800円

第10回新株予約権１個につき　金１円

第11回新株予約権１個につき　金１円

第13回新株予約権１個につき　金53,100円

第14回新株予約権１個につき　金１円

第15回新株予約権１個につき　金１円

新株予約権付社債券 ―

株券等信託受益証券

（　　　　　）

―

株券等預託証券

（　　　　　）

―

算定の基礎 （ⅰ）普通株式

　公開買付者は、本公開買付価格を決定するにあたり、公開買付者及び対象者から独立し

た第三者算定機関としてファイナンシャル・アドバイザーであるみずほ証券に対して、対

象者の株式価値の算定を依頼しました。なお、みずほ証券は、公開買付者及び対象者の関

連当事者には該当せず、本公開買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有しており

ません。また、みずほ証券のグループ企業である株式会社みずほ銀行（以下「みずほ銀

行」といいます。）は、公開買付者及び対象者に対して通常の銀行取引の一環としての融

資取引等を実施しておりますが、本公開買付けを含む本取引に関して公開買付者及び対象

者との利益相反に係る重要な利害関係を有しておりません。みずほ証券によれば、法第36

条第２項及び金融商品取引業等に関する内閣府令第70条の４等の適用法令に従い、みずほ

証券とみずほ銀行間の適切な利益相反管理体制を構築し、かつ実施しており、みずほ銀行

の貸付人の地位とは独立した立場で対象者株式の株式価値算定を行っているとのことで

す。公開買付者は、対象者の株式価値算定にあたり適切な利益相反管理体制が構築され、

かつ実施されていると判断し、みずほ証券を第三者算定機関に選定いたしました。

（２）【買付け等の価格】
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　みずほ証券は、対象者の財務状況、対象者株式の市場株価の動向等について検討を行っ

た上で、多面的に評価することが適切であると考え、複数の株式価値算定手法の中から採

用すべき算定手法を検討した結果、市場株価基準法、類似企業比較法及びＤＣＦ法を用い

て、対象者の株式価値の算定を行い、公開買付者は、みずほ証券から2024年11月13日付で

対象者株式の株式価値に関する株式価値算定書（以下「本株式価値算定書（みずほ証

券）」といいます。）を取得しました。なお、公開買付者は、下記「算定の経緯」に記載

の諸要素を総合的に勘案し、対象者の少数株主の利益には十分な配慮がなされていると考

えていることから、みずほ証券から本公開買付価格の公正性に関する意見書（フェアネ

ス・オピニオン）を取得しておりません。

　本株式価値算定書（みずほ証券）において採用した手法及び当該手法に基づいて算定さ

れた対象者株式１株当たりの株式価値の範囲はそれぞれ以下のとおりです。

市場株価基準法：363円から411円

類似企業比較法：356円から410円

ＤＣＦ法　　　：488円から694円

　市場株価基準法では、本公開買付けの公表日の前営業日である2024年11月13日を算定基

準日として、対象者株式の東京証券取引所グロース市場における算定基準日の終値363

円、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値365円、同日までの過去３ヶ月間の終値単

純平均値384円及び同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値411円を基に、対象者株式１

株当たりの株式価値の範囲を363円から411円と算定しております。

　類似企業比較法では、対象者と比較的類似する事業を営む上場会社の市場株価や収益性

等を示す財務指標との比較を通じて対象者の株式価値を算定し、対象者株式１株当たり株

式価値の範囲を356円から410円と算定しております。

　ＤＣＦ法では、対象者から提供を受けた事業計画（2025年９月期から2029年９月期）を

基礎とし、直近までの業績の動向、公開買付者が対象者に対して2024年８月下旬から2024

年９月下旬まで実施したデュー・ディリジェンスの結果、一般に公開された情報等の諸要

素を考慮して公開買付者において調整を行った対象者の将来の収益予想に基づき、対象者

が2025年９月期以降において創出すると見込まれるフリー・キャッシュ・フローを、一定

の割引率で現在価値に割り引いて対象者の企業価値や株式価値を算定し、対象者株式１株

当たりの株式価値の範囲を488円から694円と算定しております。なお、当該事業計画は、

本取引の実行を前提としておりません。また、上記ＤＣＦ法の算定の基礎となる対象者の

事業計画については、大幅な増減益を見込んでいる事業年度が含まれております。具体的

には、2025年９月期、2026年９月期及び2027年９月期において、全社的なコスト管理の徹

底や、対象者として今後の注力分野として位置付けている国内マーケティングビジネスに

おける一人当たりの生産性向上施策等により、対前年度比較において営業利益の大幅な増

益を見込んでおります。フリー・キャッシュ・フローについては、2026年９月期は設備投

資額の減少を見込んでいるとのことから対前年度比較において大幅な増加を、2027年９月

期は本社移転に伴う一過性の設備投資を見込んでいることから対前年度比較において大幅

な減少を、2028年９月期は営業利益の増加及び一過性の設備投資の影響が除かれることを

主因として対前年度比較において大幅な増加を見込んでおります。

　なお、本取引実行により実現することが期待されるシナジー効果については、現時点に

おいて具体的に見積もることが困難であるため、反映しておりません。

　公開買付者は、みずほ証券から取得した本株式価値算定書（みずほ証券）の算定結果に

加え、対象者に対して2024年８月下旬から2024年９月下旬まで実施したデュー・ディリジ

ェンスの結果、対象者株式の市場株価の動向、対象者取締役会による本公開買付けへの賛

同の可否及び本公開買付けに対する応募の見通し等を総合的に勘案し、対象者との協議・

交渉の結果を踏まえ、最終的に2024年11月14日開催の取締役会において本公開買付価格を

532円とすることを決定いたしました。
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　なお、本公開買付価格である532円は、本公開買付けの公表日の前営業日である2024年

11月13日の東京証券取引所グロース市場における対象者株式の終値363円に対して

46.56％、2024年11月13日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値365円に対して45.75％、

同過去３ヶ月間の終値単純平均値384円に対して38.54％、同過去６ヶ月間の終値単純平均

値411円に対して29.44％のプレミアムをそれぞれ加えた価格となります。

　また、本公開買付価格である532円は、本書提出日の前営業日である2024年11月14日の

東京証券取引所グロース市場における対象者株式の終値365円に対して45.75％のプレミア

ムを加えた価格となります。

（ⅱ）本新株予約権

　本新株予約権のうち、第１回新株予約権、第２回新株予約権、第３回新株予約権、第５

回新株予約権、第７回新株予約権及び第13回新株予約権については、本書提出日現在にお

いて、対象者株式１株当たりの行使価額が本公開買付価格（532円）を下回っており、か

つ権利行使期間が到来して権利行使条件を充足しています。そこで、公開買付者は、本新

株予約権買付価格を本公開買付価格である532円と各本新株予約権の対象者株式１株当た

りの行使価額との差額（第１回新株予約権及び第２回新株予約権：365円、第３回新株予

約権及び第５回新株予約権：348円、第７回新株予約権：165円、第13回新株予約権：531

円）に当該本新株予約権１個の目的となる対象者株式数を乗じた金額とすることをそれぞ

れ決定いたしました。

　他方で、第10回新株予約権、第11回新株予約権、第14回新株予約権及び第15回新株予約

権については、本書提出日現在において、対象者株式１株当たりの行使価額が本公開買付

価格（532円）を上回っている、又は権利行使条件を充足していないため、当該本新株予

約権１個に係る買付け等の価格をそれぞれ１円と決定いたしました。

　なお、公開買付者は、上記のとおり、本新株予約権買付価格を決定したことから、第三

者算定機関から算定書や意見書（フェアネス・オピニオン）を取得しておりません。

　なお、本公開買付価格（532円）は、2023年８月14日から2023年９月８日までを買付け

等の期間とする前回公開買付けにおける公開買付価格（727円）と比較して195円低い価格

ですが、当該差額（195円）につきましては、対象者株式の市場株価の水準が変動したこ

と（前回公開買付けの公表日の前営業日である2023年８月９日の東京証券取引所グロース

市場における対象者株式の終値が727円であったのに対し、本公開買付け公表日の前営業

日である2024年11月13日の東京証券取引所グロース市場における終値は363円です。な

お、前回公開買付けにおける公開買付価格は、前回公開買付けの公表日の前営業日である

2023年８月９日の東京証券取引所グロース市場における対象者株式の終値727円と同額で

したが、本公開買付価格は、本公開買付けの公表日の前営業日である2024年11月13日の東

京証券取引所グロース市場における対象者株式の終値363円に対して46.56％のプレミアム

を加えた価格となっており、対象者株式の市場価格に対するプレミアムの有無も異なって

おります。）に加えて、前回公開買付け及び本公開買付けのそれぞれにおいて、当該各時

点の対象者の事業計画及びそれを踏まえた対象者株式に関する株式価値算定結果が変動し

たことにより生じたものとなります。なお、かかる対象者の事業計画の変動は、(ⅰ)前回

公開買付けにおける株式価値算定の基礎とした事業計画が策定された時点から本公開買付

けにおける株式価値算定の基礎とした事業計画が策定された時点までに対象者グループを

取り巻く事業環境や対象者グループの財務状態が変化したこと、及び(ⅱ)本公開買付けに

おける株式価値算定の基礎とした事業計画は、前回公開買付けにおける株式価値算定の基

礎とした事業計画策定後の直近の対象者グループの営業利益等の実績値も踏まえて策定さ

れたことによるものです。
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算定の経緯 （本公開買付価格及び本新株予約権買付価格の決定に至る経緯）

　上記「３　買付け等の目的」の「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及

び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」の「①　本公開買付けの実施を決定す

るに至った背景、目的及び意思決定の過程」に記載のとおり、公開買付者は、2024年10月18

日、対象者に対し、本公開買付価格を460円とし、本新株予約権買付価格については、第１回

新株予約権、第２回新株予約権、第３回新株予約権、第５回新株予約権、第７回新株予約権及

び第13回新株予約権は、各本新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額が本公開買付価格

として提示した460円を下回っていることから、(ⅰ)第１回新株予約権及び第２回新株予約権

については、本公開買付価格として提示した460円と第１回新株予約権及び第２回新株予約権

の対象者株式１株当たりの行使価額167円の差額（293円）に第１回新株予約権及び第２回新株

予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じた金額である35,160円、(ⅱ)第３回新

株予約権及び第５回新株予約権については、本公開買付価格として提示した460円と第３回新

株予約権及び第５回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額184円の差額（276円）に第

３回新株予約権及び第５回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じた金額

である33,120円、(ⅲ)第７回新株予約権については、本公開買付価格として提示した460円と

第７回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額367円との差額（93円）に第７回新株予

約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じた金額である11,160円、(ⅳ)第13回新株

予約権については、本公開買付価格として提示した460円と第13回新株予約権の対象者株式１

株当たりの行使価額１円との差額（459円）に第13回新株予約権１個の目的となる対象者株式

数（100株）を乗じた金額である45,900円とする旨の提案を行いました。第10回新株予約権、

第11回新株予約権、第14回新株予約権及び第15回新株予約権については、各本新株予約権の対

象者株式１株当たりの行使価額が本公開買付価格として提示した460円を上回っている、又は

権利行使条件を充足していないことを理由に、それらに係る本新株予約買付価格を１円とする

旨の提案を行いました。これに対し、公開買付者は、2024年10月23日、対象者から、当該提案

価格は、対象者の少数株主の期待に応えられる水準ではないとして、本公開買付価格及び本新

株予約権買付価格の再提示を要請されました。公開買付者は、対象者からの上記の回答を真摯

に検討し、2024年10月28日に、本公開買付価格を490円とし、本新株予約権買付価格について

は、第１回新株予約権、第２回新株予約権、第３回新株予約権、第５回新株予約権、第７回新

株予約権及び第13回新株予約権は、各本新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額が本公

開買付価格として提示した490円を下回っていることから、(ⅰ)第１回新株予約権及び第２回

新株予約権については、本公開買付価格として提示した490円と第１回新株予約権及び第２回

新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額167円の差額（323円）に第１回新株予約権及び

第２回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じた金額である38,760円、

(ⅱ)第３回新株予約権及び第５回新株予約権については、本公開買付価格として提示した490

円と第３回新株予約権及び第５回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額184円の差額

（306円）に第３回新株予約権及び第５回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）

を乗じた金額である36,720円、(ⅲ)第７回新株予約権については、本公開買付価格として提示

した490円と第７回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額367円との差額（123円）に

第７回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じた金額である14,760円、

(ⅳ)第13回新株予約権については、本公開買付価格として提示した490円と第13回新株予約権

の対象者株式１株当たりの行使価額１円との差額（489円）に第13回新株予約権１個の目的と

なる対象者株式数（100株）を乗じた金額である48,900円、第10回新株予約権、第11回新株予

約権、第14回新株予約権及び第15回新株予約権については、各本新株予約権の対象者株式１株

当たりの行使価額が本公開買付価格として提示した490円を上回っている、又は権利行使条件

を充足していないことを理由に、引き続きそれらに係る本新株予約権買付価格は１円とする旨

の２回目の提案を行いました。これに対し、公開買付者は、2024年10月30日、対象者から、対

象者において算定した対象者の株式価値及び他社の類似案件におけるプレミアムを勘案した対

象者の検討の結果として、本公開買付価格並びに第１回新株予約権、第２回新株予約権、第３

回新株予約権、第５回新株予約権、第７回新株予約権及び第13回新株予約権に係る本新株予約

権買付価格の提案価格について、それらの引上げを要請されました。公開買付者は、対象者か

らの上記の回答を真摯に再度検討し、2024年11月５日に、本公開買付価格を495円とし、本新

株予約権買付価格については、第１回新株予約権、第２回新株予約権、第３回新株予約権、第

５回新株予約権、第７回新株予約権及び第13回新株予約権は、各本新株予約権の対象者株式１
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株当たりの行使価額が本公開買付価格として提示した495円を下回っていることから、(ⅰ)第

１回新株予約権及び第２回新株予約権については、本公開買付価格として提示した495円と第

１回新株予約権及び第２回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額167円の差額（328

円）に第１回新株予約権及び第２回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗

じた金額である39,360円、(ⅱ)第３回新株予約権及び第５回新株予約権については、本公開買

付価格として提示した495円と第３回新株予約権及び第５回新株予約権の対象者株式１株当た

りの行使価額184円の差額（311円）に第３回新株予約権及び第５回新株予約権１個の目的とな

る対象者株式数（120株）を乗じた金額である37,320円、(ⅲ)第７回新株予約権については、

本公開買付価格として提示した495円と第７回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額

367円との差額（128円）に第７回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じ

た金額である15,360円、(ⅳ)第13回新株予約権については、本公開買付価格として提示した

495円と第13回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額１円との差額（494円）に第13回

新株予約権１個の目的となる対象者株式数（100株）を乗じた金額である49,400円、第10回新

株予約権、第11回新株予約権、第14回新株予約権及び第15回新株予約権については、各本新株

予約権の対象者株式１株当たりの行使価額が本公開買付価格として提示した495円を上回って

いる、又は権利行使条件を充足していないことを理由に、引き続きそれらに係る本新株予約権

買付価格は１円とする旨の３回目の提案を行いました。これに対し、公開買付者は、2024年11

月７日、対象者から、対象者において算定した対象者の株式価値、対象者の過去の株価と比較

したプレミアム水準及び他社の類似案件におけるプレミアムを勘案した対象者の検討の結果と

して、本公開買付価格について650円とすることを要請されました。公開買付者は、対象者か

らの上記の回答を真摯に再度検討し、2024年11月８日に、本公開買付価格を520円とし、本新

株予約権買付価格については、第１回新株予約権、第２回新株予約権、第３回新株予約権、第

５回新株予約権、第７回新株予約権及び第13回新株予約権は、各本新株予約権の対象者株式１

株当たりの行使価額が本公開買付価格として提示した520円を下回っていることから、(ⅰ)第

１回新株予約権及び第２回新株予約権については、本公開買付価格として提示した520円と第

１回新株予約権及び第２回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額167円の差額（353

円）に第１回新株予約権及び第２回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗

じた金額である42,360円、(ⅱ)第３回新株予約権及び第５回新株予約権については、本公開買

付価格として提示した520円と第３回新株予約権及び第５回新株予約権の対象者株式１株当た

りの行使価額184円の差額（336円）に第３回新株予約権及び第５回新株予約権１個の目的とな

る対象者株式数（120株）を乗じた金額である40,320円、(ⅲ)第７回新株予約権については、

本公開買付価格として提示した520円と第７回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額

367円との差額（153円）に第７回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じ

た金額である18,360円、(ⅳ)第13回新株予約権については、本公開買付価格として提示した

520円と第13回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額１円との差額（519円）に第13回

新株予約権１個の目的となる対象者株式数（100株）を乗じた金額である51,900円、第10回新

株予約権、第11回新株予約権、第14回新株予約権及び第15回新株予約権については、各本新株

予約権の対象者株式１株当たりの行使価額が本公開買付価格として提示した520円を上回って

いる、又は権利行使条件を充足していないことを理由に、引き続きそれらに係る本新株予約権

買付価格は１円とする旨の４回目の提案を行いました。その後、公開買付者は、対象者より口

頭で本公開買付価格の更なる引上げを要請されました。公開買付者は、本公開買付価格につい

て真摯に再度検討し、2024年11月11日に、本公開買付価格を532円とし、本新株予約権買付価

格については、第１回新株予約権、第２回新株予約権、第３回新株予約権、第５回新株予約

権、第７回新株予約権及び第13回新株予約権は、各本新株予約権の対象者株式１株当たりの行

使価額が本公開買付価格として提示した532円を下回っていることから、(ⅰ)第１回新株予約

権及び第２回新株予約権については、本公開買付価格として提示した532円と第１回新株予約

権及び第２回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額167円の差額（365円）に第１回新

株予約権及び第２回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じた金額である

43,800円、(ⅱ)第３回新株予約権及び第５回新株予約権については、本公開買付価格として提

示した532円と第３回新株予約権及び第５回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額184

円の差額（348円）に第３回新株予約権及び第５回新株予約権１個の目的となる対象者株式数

（120株）を乗じた金額である41,760円、(ⅲ)第７回新株予約権については、本公開買付価格

として提示した532円と第７回新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額367円との差額

2024/11/15 15:10:07／24197081_株式会社フリークアウト・ホールディングス_公開買付説明書

- 23 -



（165円）に第７回新株予約権１個の目的となる対象者株式数（120株）を乗じた金額である

19,800円、(ⅳ)第13回新株予約権については、本公開買付価格として提示した532円と第13回

新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額１円との差額（531円）に第13回新株予約権１

個の目的となる対象者株式数（100株）を乗じた金額である53,100円、第10回新株予約権、第

11回新株予約権、第14回新株予約権及び第15回新株予約権については、各本新株予約権の対象

者株式１株当たりの行使価額が本公開買付価格として提示した532円を上回っている、又は権

利行使条件を充足していないことを理由に、引き続きそれらに係る本新株予約権買付価格は１

円とする最終価格提案を行いました。これに対し、公開買付者は、2024年11月13日、対象者か

ら、正式な意思決定は2024年11月14日開催予定の対象者取締役会で承認されることを条件と

し、本公開買付価格の最終価格提案にて応諾する旨の連絡を受けました。

　以上の検討、協議及び判断を踏まえ、公開買付者は、2024年11月14日開催の取締役会におい

て、本公開買付価格を532円とすることを決定いたしました。

（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公

開買付けの公正性を担保するための措置）

　公開買付者及び対象者は、本書提出日現在において、対象者が公開買付者の連結子会社であ

るため、本公開買付けを含む本取引が支配株主との重要な取引等に該当し、また、公開買付者

と対象者の少数株主との間に構造的な利益相反の問題及び情報の非対称性の問題が類型的に存

在する取引に該当することに鑑み、本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相

反を回避するための措置等、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置とし

て、それぞれ以下のような措置を実施しております。

　なお、公開買付者は、上記「３　買付け等の目的」の「(1）本公開買付けの概要」に記載の

とおり、本書提出日現在、対象者株式10,403,982株（所有割合：50.97％）を所有しているた

め、本公開買付けにおいて、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of 

Minority）に相当する買付予定数の下限を設定すると、本公開買付けの成立を不安定なものと

し、本公開買付けに応募することを希望する少数株主の皆様の利益に資さない可能性もあると

考え、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）に相当する

買付予定数の下限を設定しておりませんが、公開買付者及び対象者は、公開買付者及び対象者

において、本公開買付けの公正性を担保し利益相反を回避するための以下の措置を実施してい

ることから、対象者の少数株主の皆様の利益には十分な配慮がなされていると考えておりま

す。なお、以下の記載のうち、対象者において実施した措置については、対象者から受けた説

明に基づくものです。

①　公開買付者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

　公開買付者は、本公開買付価格を決定するにあたり、公開買付者及び対象者から独立し

た第三者算定機関としてファイナンシャル・アドバイザーであるみずほ証券に対して、対

象者の株式価値の算定を依頼し、2024年11月13日付で本株式価値算定書（みずほ証券）を

取得いたしました。詳細については、上記「算定の基礎」をご参照ください。
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②　対象者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

（ⅰ）算定機関の名称並びに対象者及び公開買付者との関係

　対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開買付者及び対象者から独立した、

ファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関であるSBI証券に対して、対象

者の株式価値の算定を依頼し、2024年11月13日付で、対象者株式価値算定書（SBI証

券）を取得したとのことです。なお、SBI証券は、公開買付者及び対象者の関連当事

者には該当せず、本公開買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有していない

とのことです。また、SBI証券は前回公開買付けにおいて、公開買付者のファイナン

シャル・アドバイザーに選任されていたものの、当時対象者株式の価格算定は行って

おらず、現在は当該アドバイザーとしての職務は終了していること並びに現在SBI証

券及び公開買付者の間で取引は存在しないことから、本特別委員会は、第１回特別委

員会において、SBI証券の独立性及び専門性に問題がないことを確認し、対象者の第

三者算定機関として承認したとのことです。なお、対象者は、本取引に際して実施さ

れている他の本公開買付価格の公正性を担保するための措置並びに利益相反を回避す

るための措置（具体的な内容については、「本公開買付価格の公正性を担保するため

の措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するため

の措置」をご参照ください。）を踏まえると、対象者の少数株主の利益には十分な配

慮がなされていると考え、SBI証券から本公開買付価格の公正性に関する意見書（フ

ェアネス・オピニオン）を取得していないとのことです。また、本取引に係るSBI証

券に対する報酬には、本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬が含まれていると

のことです。対象者は、同種の取引における一般的な実務慣行及び本取引が不成立と

なった場合にも対象者に相応の金銭的負担が生じる報酬体系との是非等も勘案の上、

本公開買付けの完了を条件に支払われる成功報酬が含まれていることをもって独立性

が否定されるわけではないとの判断から、上記の報酬体系によりSBI証券を対象者の

ファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として選任したとのことです。

（ⅱ）対象者株式に係る算定の概要

　SBI証券は、複数の株式価値算定手法の中から対象者の株式価値の算定にあたり採

用すべき算定手法を検討した結果、対象者が東京証券取引所グロース市場に上場して

おり、市場株価が存在することから市場株価法を、将来の事業活動の状況を算定に反

映するためにＤＣＦ法を用いて対象者株式の株式価値を算定したとのことです。

　SBI証券が上記の手法に基づき算定した対象者株式の１株当たりの価値の範囲はそ

れぞれ以下のとおりとのことです。

市場株価法：363円から411円

ＤＣＦ法　：461円から615円

　市場株価法では、本公開買付けの公表日の前営業日である2024年11月13日を算定基

準日として、東京証券取引所グロース市場における対象者株式の基準日終値363円、

同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値365円、同日までの過去３ヶ月間の終値単

純平均値384円及び同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値411円を基に、対象者株

式１株当たりの株式価値の範囲を363円から411円と算定しているとのことです。

　ＤＣＦ法では、対象者が作成した2025年９月期から2029年９月期までの５期分の本

事業計画に基づく収益予測や投資計画等、合理的と考えられる前提を考慮した上で、

対象者が2025年９月期以降に創出すると見込まれるフリー・キャッシュ・フローを一

定の割引率（加重平均資本コスト）で現在価値に割り引いて対象者の企業価値や株式

価値を分析し、対象者株式１株当たりの株式価値の範囲を461円から615円と算定して

いるとのことです。なお、本取引の実行により実現することが期待されるシナジー効

果については、現時点において具体的に見積もることが困難であるため、財務予測に

は加味していないとのことです。割引率は加重平均資本コストとし、8.76％～

10.76％を採用しているとのことです。また、継続価値の算定にあたっては、永久成

長率法を採用し、永久成長率を▲0.25％～0.75％としているとのことです。
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　SBI証券がＤＣＦ法による分析において前提とした本事業計画に基づく財務予測は

以下のとおりとのことです。なお、当該財務予測には、大幅な増減益及び大幅なフリ

ー・キャッシュ・フローの変動を見込んでいる事業年度が含まれているとのことで

す。具体的には、収益率の高い事業へのリソースを強化することや全社のコスト管理

を徹底することにより、2025年９月期の営業利益は対前年比65.6％の上昇を見込んで

いるとのことです。また、国内外のマーケティング事業における収益性の向上によ

り、2026年９月期の営業利益は対前年比31.5％、2027年９月期の営業利益は対前年比

38.9％の増加を見込んでいるとのことです。なお、フリー・キャッシュ・フローにつ

いて、2026年９月期は設備投資額の減少を見込んでいるとのことから対前年比

497.1％、2028年９月期は2027年９月期の本社移転に伴う一過性の設備投資に伴い、

103.6％の増加を見込んでいるとのことです。2027年９月期の本社移転は、契約期間

満了に伴うものであり、本公開買付けの検討以前から計画していたものとのことで

す。

（単位：百万円）

2025年
９月期

2026年
９月期

2027年
９月期

2028年
９月期

2029年
９月期

売上高 21,900 23,213 24,740 26,434 28,302

営業利益 538 707 983 1,270 1,502

EBITDA 607 765 1,024 1,302 1,533

フリー・キャッシュ・フロー 93 553 462 941 1,086

　

③　特別委員会における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書及びフェアネス・オ

ピニオンの取得

（ⅰ）算定機関の名称並びに対象者及び公開買付者との関係

　対象者プレスリリースによれば、本特別委員会は、本諮問事項（下記「⑤　対象者

における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」において定

義します。）の検討を行うにあたり、前回公開買付けから近接した時期に本取引を検

討することから、より慎重な検討を行うため、公開買付者及び対象者から独立した第

三者算定機関である赤坂国際会計に対して、対象者株式の株式価値の算定及び本取引

における取引条件についての対象者の少数株主にとっての財務的な観点からの公正性

についての意見表明を依頼し、2024年11月14日付で、対象者株式価値算定書（赤坂国

際会計）及び本フェアネス・オピニオンを取得したとのことです。

　赤坂国際会計は、公開買付者及び対象者の関連当事者には該当せず、本公開買付け

を含む本取引に関して重要な利害関係を有していないとのことです。また、本取引に

係る赤坂国際会計の報酬は、本取引の成否にかかわらず支払われる固定報酬のみであ

り、本公開買付けを含む本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬は含まれていな

いとのことです。

（ⅱ）対象者株式に係る算定の概要

　赤坂国際会計は、本公開買付けにおいて、複数の算定手法の中から対象者の株式価

値算定にあたり採用すべき算定手法を検討の上、対象者が継続企業であるとの前提の

下、対象者の株式価値について多面的に評価することが適切であるとの考えに基づ

き、対象者株式が東京証券取引所グロース市場に上場していることから市場株価法

を、将来の事業活動の状況を算定に反映するためにＤＣＦ法を用いて対象者株式の価

値算定を行い、本特別委員会は2024年11月14日付で本株式価値算定書（赤坂国際会

計）を取得しているとのことです。
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　本株式価値算定書（赤坂国際会計）において、上記各手法に基づいて算定された対

象者株式の１株当たりの株式価値の範囲は以下のとおりとのことです。

市場株価法：363円から411円

ＤＣＦ法　：400円から628円

　市場株価法では、2024年11月13日を算定基準日として、東京証券取引所グロース市

場における対象者株式の基準日終値363円、過去１ヶ月間の終値単純平均値365円、過

去３ヶ月間の終値単純平均値384円及び過去６ヶ月間の終値単純平均値411円を基に、

対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲を363円から411円と算定しているとのこと

です。

　ＤＣＦ法では、対象者が作成した2025年９月期から2029年９月期までの事業計画や

投資計画、一般に公開された情報等の諸要素を前提として、対象者が2025年９月期以

降に創出すると見込まれるフリー・キャッシュ・フローを、一定の割引率で現在価値

に割り引いて、対象者の株式価値を算定し、対象者株式の１株当たりの株式価値の範

囲を400円～628円までと算定しているとのことです。なお、割引率は8.8％～11.8％

を採用しており、継続価値の算定にあたっては、永久成長率法を採用し、永久成長率

は▲1.0％～1.0％として対象者株式の１株当たりの株式価値を算定しているとのこと

です。

　なお、赤坂国際会計がＤＣＦ法による算定の前提とした対象者事業計画に基づく財

務予測の具体的な数値は以下のとおりとのことであり、大幅な増減益及び大幅なフリ

ー・キャッシュ・フローの変動を見込んでいる事業年度が含まれているとのことで

す。具体的には、収益率の高い事業へのリソースを強化することや全社のコスト管理

を徹底することにより、2025年９月期の営業利益は対前年比66％の上昇を見込んでい

るとのことです。また、国内外のマーケティング事業における収益性の向上により、

2026年９月期の営業利益は対前年比31％、2027年９月期の営業利益は対前年比39％の

増加を見込んでいるとのことです。なお、フリー・キャッシュ・フローについて、

2026年９月期は設備投資額の減少を見込んでいるとのことから対前年比67％の増加、

2027年９月期に本社移転に伴う一過性の設備投資を見込んでいることから、2027年９

月期は対前年比34％の減少、2028年９月期は対前年比164％の増加を見込んでいると

のことです。

（単位：百万円）

2025年
９月期

2026年
９月期

2027年
９月期

2028年
９月期

2029年
９月期

売上高 21,900 23,213 24,740 26,434 28,302

営業利益 538 707 983 1,270 1,502

EBITDA 607 765 1,024 1,302 1,533

フリー・キャッシュ・フロー 265 443 294 778 925

　

（ⅲ）本フェアネス・オピニオンの概要

　本特別委員会は2024年11月14日付で、赤坂国際会計から本公開買付価格である532

円が対象者株主にとって財務的見地から公正である旨の本フェアネス・オピニオンを

取得したとのことです。赤坂国際会計は、本フェアネス・オピニオンに係る意見表明

を行うに当たり、以下の事項を前提としているとのことです。

・赤坂国際会計による株式価値算定の実施にあたって、対象者から赤坂国際会計に提

出された将来の財務予測を含む会社資料、情報等は、対象者による現時点で可能な

最善の予測と判断に基づき合理的に作成されていること。

・対象者から赤坂国際会計に提供された情報及び公開されている情報その他一切の情

報が、全て正確かつ完全であること。
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・本フェアネス・オピニオンに係る意見表明日現在において、対象者から赤坂国際会

計に開示された情報を除いて、対象者の価値に影響を及ぼす未開示の重要事実なら

びに重大な影響を与える可能性がある偶発債務、簿外債務および訴訟等が存在して

いないこと。

・赤坂国際会計が、対象者の個別の各資産及び各負債の独自の評価または鑑定を行っ

ておらず、第三者機関への評価または鑑定の依頼も行っていないこと。

・本公開買付けが適法かつ有効に実施されること、本公開買付けに必要な一切の政

府、監督官庁その他による同意若しくは許認可が、本公開買付けによりもたらされ

ると期待される利益を損なうことなく取得されること。

・本フェアネス・オピニオンに係る意見表明は、2024年11月14日現在の金融及び資本

市場、経済状況並びにその他の情勢を前提としており、本フェアネス・オピニオン

に係る意見表明以降に発生した状況の変化により本フェアネス・オピニオンに係る

意見表明の内容が影響を受ける可能性があるものの、赤坂国際会計が本フェアネ

ス・オピニオンに係る意見の内容を修正又は更新する義務を負うものではないこ

と。

④　対象者における独立した法律事務所からの助言

　対象者プレスリリースによれば、対象者は、本取引に関する対象者取締役会における意

思決定の過程における公正性及び適正性を担保するため、公開買付者及び対象者から独立

したリーガル・アドバイザーとして森・濱田松本法律事務所を選任し、本取引に関する諸

手続を含む対象者取締役会の意思決定の過程、意思決定の方法その他の留意点について法

的助言を受けているとのことです。

　なお、森・濱田松本法律事務所は、公開買付者及び対象者の関連当事者には該当せず、

本公開買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有していないとのことです。また、

森・濱田松本法律事務所の報酬は、本取引の成否にかかわらず、稼働時間に時間単価を乗

じて算出されるものとされており、本取引の成立を条件とする成功報酬は含まれていない

とのことです。

⑤　対象者における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得

　対象者プレスリリースによれば、対象者は、本取引が構造的な利益相反の問題及び情報

の非対称性の問題に対応するため、本取引を公正な手続で進めるとともに本取引に係る諸

条件の妥当性等をより公正かつ慎重に検討するため、対象者取締役会の諮問機関として、

2024年８月16日に開催された対象者臨時取締役会における決議により、本特別委員会を設

置しましたが、かかる本特別委員会の設置に先立ち、対象者は、公開買付者及び対象者か

ら独立した立場で、対象者の企業価値の向上及び対象者の少数株主の利益の確保の観点か

ら本取引に係る検討、交渉及び判断を行うための体制を構築するため、森・濱田松本法律

事務所の助言も得つつ、対象者の取締役会に対して、公開買付者から本取引に関する協議

を開始したい旨の意向を受けた旨、並びに本取引が構造的な利益相反の問題及び情報の非

対称性の問題が類型的に存する取引に該当するため、本取引に係る検討・交渉等を行うに

あたっては、特別委員会の設置をはじめとする本取引に係る取引条件の公正性を担保する

ための措置を十分に講じる必要がある旨等を説明したとのことです。その上で、対象者

は、本特別委員会の委員の候補者が、公開買付者からの独立性を有すること、及び本取引

の成否に関して少数株主とは異なる重要な利害関係を有していないことを確認した上で、

対象者の社外取締役と協議し、森・濱田松本法律事務所の助言を得て、本特別委員会全体

としての知識・経験・能力のバランスを確保しつつ適正な規模をもって本特別委員会を構

成するべく、社外取締役（監査等委員）である長南伸明氏及び一木裕佳氏並びに社外有識

者である若槻哲太郎氏の３名を本特別委員会の委員の候補として選定したとのことです

（なお、本特別委員会は、委員長として長南伸明氏を選定し、本特別委員会の委員は設置

当初から変更されていないとのことです。また、本特別委員会の委員の報酬は、答申内容

にかかわらず支給される固定金額のみとしており、本取引の成立等を条件とする成功報酬

は採用していないとのことです。）。

　そして、対象者は、2024年８月16日開催の対象者臨時取締役会において、上記のとおり

の決議を行ったとのことです。
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　その上で、対象者は、上記「３　買付け等の目的」の「(2）本公開買付けの実施を決定

するに至った背景、目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　

対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、

2024年８月16日付の取締役会決議により本特別委員会を設置するとともに、本特別委員会

に対し、(ⅰ)本取引の目的の合理性（本取引が対象者の企業価値向上に資するかを含みま

す。）、(ⅱ)本取引の取引条件の妥当性（本取引の実施方法や対価の妥当性を含みま

す。）、(ⅲ)本取引に係る手続の公正性・妥当性（いかなる公正性担保措置をどの程度講

じるべきかの検討を含みます。）、(ⅳ)本公開買付けに対して対象者取締役会が賛同意見

を表明すること及び対象者株主に対して本公開買付けへの応募を推奨することの是非、

(ⅴ)上記を踏まえ、対象者取締役会が本取引の実施に関する決定を行うことが、対象者の

少数株主に不利益か否か（以下、かかる(ⅰ)ないし(ⅴ)の事項を総称して「本諮問事項」

といいます。）について諮問したとのことです。

　また、対象者取締役会は、本特別委員会への諮問にあたり、対象者取締役会は、本取引

の実施に関する意思決定を行うにあたって、本公開買付けへの賛否を含め、本特別委員会

による答申を最大限尊重するものとし、本特別委員会が、本取引の実施又は取引条件が妥

当でないと判断した場合、対象者取締役会は本取引の承認は行わない（本公開買付けに賛

同しないことを含む。）ものとすることを決議したとのことです。併せて、対象者は、上

記取締役会決議に基づき、本特別委員会に対して、(a)対象者が本取引について公開買付

者との間で行う交渉に実質的に関与することの権限（必要に応じて、公開買付者との交渉

方針に関して指示又は要請を行うこと、及び自ら公開買付者と交渉を行うことを含みま

す。）、(b)必要に応じ自らの財務若しくは法務に関するアドバイザー（以下「アドバイ

ザー等」といいます。）を選任し（この場合の費用は対象者が負担するものといたしま

す。）、又は、対象者の費用により、対象者のアドバイザー等を指名し若しくは承認する

（事後承認を含みます。）こと（なお、特別委員会は、対象者のアドバイザー等の独立性

及び専門性に問題がないことを確認した場合には、対象者のアドバイザー等に対して専門

的助言を求めることができるものといたします。）、(c)本特別委員会が必要と認める者

に本特別委員会への出席を要求し、必要な情報について説明を求める権限、(d)対象者の

費用負担の下、本取引に係る調査（本取引に関係する対象者グループの役職員又は本取引

に係る対象者のアドバイザー等に対し、本諮問事項の検討及び判断に必要な事項について

質問を行い、説明又は助言を求めることを含みます。）を行う権限、(e)本取引のために

講じるべき公正性担保措置の程度を検討し、必要に応じて意見・提言する権限、(f)その

他本取引に関する検討及び判断に際して必要と本特別委員会が認める権限を付与している

とのことです。

　上記対象者取締役会において、対象者の取締役７名のうち、公開買付者の役職員を兼任

する役員、または過去に公開買付者の役職員であった役員である永井秀輔氏及び鈴木司氏

を除く５名全員が出席し、出席した取締役の全員一致により、決議を行ったとのことで

す。本特別委員会は、2024年８月16日より同年11月14日までの間に合計11回、計約15時間

にわたって会議を開催し本諮問事項についての協議及び検討等を行うとともに各会日間に

おいても、必要に応じて都度電子メールを通じて報告・情報共有、審議及び意思決定等を

行う等して、本諮問事項に係る職務を遂行したとのことです。なお、本特別委員会は、対

象者が森・濱田松本法律事務所を法務アドバイザーとすること、及びSBI証券をファイナ

ンシャル・アドバイザー兼第三者算定機関とすることについて、その独立性に問題がない

ことを確認した上で、その選任を承認するとともに、本特別委員会として、必要に応じて

これらの対象者アドバイザーから専門的助言を得ているとのことです。

　また、本特別委員会は、2024年９月５日、独自の第三者算定機関として、SBI証券に加

えて赤坂国際会計を選任しているとのことです。

　そして、対象者から、対象者の事業内容、事業環境、経営課題、事業計画の内容、その

前提及び作成経緯並びに本取引の意義・目的及び本取引における対象者の検討体制等につ

いて説明を受け、書面での質疑及び口頭での質疑応答を行ったとのことです。

　更に、公開買付者から2024年８月９日付で提出された提案書を踏まえて、公開買付者と

の間で、対象者の事業環境及び経営課題に対する認識、本取引の目的・意義、本取引後の

組織・経営方針、本取引の手続・条件等について書面での質疑を行うとともに、本公開買

付価格について、公開買付者との間で複数回に亘る協議・交渉を重ねたとのことです。
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　加えて、赤坂国際会計から対象者の事業計画及び対象者の市場株価等を踏まえた株式価

値算定の内容、方法等及び公開買付者による本公開買付価格の提案内容等について説明を

受け質疑応答を行い、また、赤坂国際会計からは、本公開買付けの買付価格が対象者の少

数株主にとって財務的見地から公正であるかどうかについての意見を聴取し、質疑応答を

行ったとのことです。

　また、SBI証券から、対象者の事業計画及び対象者の市場株価等を踏まえた株式価値算

定の内容、方法等、本公開買付けと類似する他の公開買付け事例（以下「類似完全子会社

化事例」といいます。）のプレミアム分析及び公開買付者による本公開買付価格の提案内

容等について説明を受け質疑応答を行ったとのことです。

　あわせて、対象者の法務アドバイザーである森・濱田松本法律事務所から、本特別委員

会の設置が求められる背景、特別委員会の役割等について説明を受け、本取引に係る対象

者の意思決定の方法及びその過程等に関する助言を含む法的助言を受けたとのことです。

　本特別委員会は、以上の経緯の下で、森・濱田松本法律事務所から受けた法的見地から

の助言、並びに赤坂国際会計から受けた財務的見地からの助言、2024年11月14日付で提出

を受けた対象者株式価値算定書（赤坂国際会計）及び本フェアネス・オピニオン並びに

SBI証券から受けた財務的見地からの助言、2024年11月13日付で提出を受けた対象者株式

価値算定書（SBI証券）の内容を踏まえつつ、本諮問事項について慎重に協議・検討を重

ねた結果、同日付で、対象者取締役会に対し、委員全員の一致で、大要以下の内容の本答

申書を提出しているとのことです。

(a）答申内容

１．本取引は対象者の企業価値の向上に資するものであり、本取引の目的は合理的であ

る。

２．本取引の取引条件（本取引の実施方法や対価を含む。）は妥当である。

３．本取引の手続は公正である。

４．本公開買付けに対して対象者取締役会が賛同の意見を表明するとともに、対象者の

株主に対しては、本公開買付けへの応募を推奨すること、本新株予約権者のうち、第

１回新株予約権、第２回新株予約権、第３回新株予約権、第５回新株予約権、第７回

新株予約権及び第13回新株予約権に係る本新株予約権者に対して、本公開買付けへの

応募を推奨し、第10回新株予約権、第11回新株予約権、第14回新株予約権及び第15回

新株予約権に係る本新株予約権者に対しては、本公開買付けに応募するか否かについ

て、当該本新株予約権者の判断に委ねることは相当である。

５．上記第１項乃至第４項その他の事項を踏まえ、対象者取締役会において、本公開買

付けに賛同する旨の意見を表明するとともに、対象者の株主に対しては、本公開買付

けへの応募を推奨すること、本新株予約権者のうち、第１回新株予約権、第２回新株

予約権、第３回新株予約権、第５回新株予約権、第７回新株予約権及び第13回新株予

約権に係る本新株予約権者に対して、本公開買付けへの応募を推奨し、第10回新株予

約権、第11回新株予約権、第14回新株予約権及び第15回新株予約権に係る本新株予約

権者に対しては、本公開買付けに応募するか否かについて、当該本新株予約権者の判

断に委ねる旨を決議することは、対象者の少数株主にとって不利益なものではなく、

また、本公開買付けが成立した後に行われる一連の取引を通じた公開買付者による対

象者の完全子会社化の実施に関する決定を行うことは、対象者の少数株主に不利益で

はない。
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(b）答申理由

１．本取引の目的の合理性について

　以下の点を総合的に考慮すると、本取引は、対象者の企業価値の向上に資するとい

え、その目的は正当であり、かつ合理性があると考えられる。

（ⅰ）事業会社との資本提携

　公開買付者は、①TikTok、インスタグラムの領域に強みを持つ事業会社への出

資や子会社化を通じた業務提携が必要であること、②資金力とグループ戦略最適

化の観点から、その提携事業の主体としては対象者ではなく公開買付者がふさわ

しいと考えていること、③対象者の上場を維持したままで提携事業を進めると、

当該提携事業が対象者の少数株主との間で利益相反を生じさせる恐れがあること

を理由に、かかる懸念を払しょくしてグループとして正しく同領域を成長させる

ために本取引を行う必要があるものとして、本取引の提案を行っていること。

　そして、①の点は、まさに、上記「３　買付け等の目的」の「(2）本公開買付

けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付

け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の

過程及び理由」に記載のとおり、対象者が直面している市場環境の構造的変化に

対応するためのダイレクトな施策であり、かつ、相手方をグリップして十分なシ

ナジーを創出するためには資本関係の構築が必要となることは首肯できるもので

あること。

　また、②の点につき、対象者株式の出来高や時価総額、直近の業績等に鑑みる

と、対象者が資本関係構築に必要な資金を独自に調達することにはハードルがあ

り、公開買付者の資金力を活用することの必要性、合理性が認められること。

　さらに、③の点につき、対象者が公開買付者の100％子会社でないことを理由

とする利益相反関係が各種営業等の障壁になっており、かかる問題が他の事業会

社への出資や子会社化という側面でも顕在化することは明らかと思われるから、

本取引を通じた対象者の完全子会社化によって、これらの利益相反状態の解消が

行われることにも合理性が認められること。

　以上によれば、本取引により対象者が公開買付者の100％子会社となることに

より、事業会社との資本提携を進めることは、対象者の事業価値の向上に資し、

合理性があると認められること。

（ⅱ）抜本的な各種投資

　また、一連の質問状のやり取りやヒアリングによれば、対象者の親会社である

公開買付者においても、対象者においても、これ以上のコスト削減の余地が限ら

れる中、このまま放置していると営業赤字状態の恒常化に進む危機感があり、

2024年３月頃から対象者を非公開化して抜本的な対策をしなければ企業価値の保

持は難しいとの切迫感を共有している状態であること。

　そして、抜本的な施策としては、クリエイターマネジメントシステムの大幅改

修開発、マネタイズ手段の多様化、クリエイターの育成及びサポートのための人

的、物的支援拡充等があるところ、これらの施策には、人件費を中心とする投資

コストを要し、その効果が業績に反映されるまでには中長期の時間を要する反

面、短期的には財務状況が悪化する可能性がある。そして、対象者の規模、業績

状況に照らすと、このような施策を、対象者に少数株主が存在する状態で思い切

って実施することには困難を伴うと解されること。

　また、親会社である公開会社として、100％子会社でない対象者を優先して、

公開会社のリソースを思い切って投入することにも困難を伴うと解されること。

　したがって、本取引により対象者が公開買付者の100％子会社となることによ

り、上記の抜本的な各種投資を実行、加速させることは、対象者の企業価値の向

上に資し、合理性があると認められること。
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（ⅲ）利益相反状態の解消

　現時点では、公開買付者と対象者の取引先が共通している例をはじめ、事業の

各種局面で利害相反の問題に直面し、個別案件ごとの個別協議を経て解決にあた

る例があるとのことであり、かかる事態は、前回公開買付け時に想定した以上に

足かせとなり、事業の決断のスピードを鈍らせ、非効率な業務増大に繋がってい

ると認められること。

　また、事業等の振り分け後も、振り向けられなかった企業の参加の有無や参加

の程度には自ずと限界が生じ、公開買付者グループと対象者グループの総合力で

はない、制約下での事業展開となるものであり、実力値以下の業績に繋がり易い

状況と言えること。

　よって、本取引により対象者が公開買付者の100％子会社となることにより、

かかる利益相反状態を解消することは、対象者の企業価値の向上に資し、合理性

があると認められること。

（ⅳ）人的リソースの共有、人材交流等

　公開買付者としては、前回公開買付け時に予定した施策に関し、対象者に少数

株主がいる状態でこれ以上の人的リソースの追加提供を行うことは困難としてい

る。

　特に、公開買付者としては、対象者にはエンジニアの人員や組織体制が不足し

ているとの認識があるところ、これを改善するための追加リソースの提供には本

取引による100％子会社化が必須との見解であること。

　また、現時点では、特に責任者クラスでの人事異動が困難な状況であるとこ

ろ、公開買付者として、本取引による100％子会社化が実現した際には、双方向

の人材ローテーション（特にマーケティング部門を想定）、相互人材交流の促進

を通じた成長機会を提供する予定とのことである。また、例えばコーポレート部

署は統合予定とのことであり、これにより人的リソースの作出がなされると想定

される。このように、本取引が実施されることにより、公開買付者グループ全体

からみた適材適所の人員配置、人材作出が実現すると思われること。

　よって、本取引により対象者が公開買付者の100％子会社となることにより、

人的リソースの共有、人材交流が進むことは、対象者の企業価値の向上に資し、

合理性があると認められること。

（ⅴ）上場維持に要するコスト削減

　対象者は、毎年、上場に伴う経費として、監査報酬、証券代行委託事務費用、

その他の支出を行っている他、コーポレートガバナンス・コードへの対応をはじ

め、上場株式関連業務のために管理部門人員の一定時間を投入していること。

　しかし、本取引による非上場化がなされれば、かかる上場コストの削減や、管

理部門に割かれている人材の有効活用等をなすことが期待できること。

　特に、公開買付者と対象者は、現在、親子上場の状態にあるため、上場維持コ

ストが重複している要素があると言え、これが解消されることによるグループ全

体の効率化が見込まれること。

（ⅵ）対象者独立性の維持及びディスシナジーへの配慮

　公開買付者によれば、現在対象者は、公開買付者グループにおいてインフルエ

ンサーマーケティング事業を担う中核子会社であり、本取引後も対象者のかかる

位置付けが変わることは想定されておらず、社名、ブランド変更や合併等も現時

点では想定されていないとのことであること。

　また、本取引の実施後も、対象者の経営体制について急激な変更を行う予定は

なく、対象者の代表取締役等による経営継続を想定していること。

　さらに、対象者の従業員に関しても、現在の雇用条件を維持する予定とのこと

であり、既存のストックオプションに代わる新たなインセンティブプランの導入

も検討する予定であること。
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　そして、公開買付者は、テクノロジー企業としてエンジニア優位の人事制度・

各種手当などを設けている公開買付者と、エンターテインメント企業としてクリ

エイターを尊重している対象者の企業文化や各種手当の相違を認識した上、対象

者の企業文化を尊重する方針であること。

　以上によれば、本取引後も対象者の独立性の維持がなされるものであり、本取

引によって対象者の強みが失われるようなことは想定されず、また、本取引によ

って生じる可能性があるディスシナジーにも配慮をしていると思われること。

２．本取引の取引条件の妥当性について

　以下の事項を総合的に考慮すると本公開買付価格は妥当であると判断する。

（ⅰ）本公開買付価格は、対象者株式価値算定書（赤坂国際会計）及び対象者株式価

値算定書（SBI証券）に記載の対象者株式の株式価値の算定結果のうち、市場株

価基準法の上限値を上回り、ＤＣＦ法に基づく１株当たり株式価値レンジの中央

値を上回っていること。また、本公開買付価格について、赤坂国際会計が、対象

者の少数株主にとって財務的見地から公正である旨の本フェアネス・オピニオン

を提出していること。

（ⅱ）本公開買付価格である532円は、本公開買付けの実施についての公表日の前営

業日である2024年11月13日の東京証券取引所グロース市場における対象者株式の

終値363円に対して46.56％のプレミアムを加えた価格、直近１ヶ月間の終値単純

平均値365円に対して45.75％のプレミアムを加えた価格、直近３ヶ月間の終値単

純平均値384円に対して38.54％のプレミアムを加えた価格、直近６ヶ月間の終値

単純平均値411円に対して29.44％のプレミアムを加えた価格であり、本公開買付

価格のプレミアムは、経済産業省が「公正Ｍ＆Ａ指針」を公表した2019年６月28

日以降に公表され且つ成立した、本公開買付けと同様、支配株主による非公開化

を目的とした他の公開買付け事例59件におけるプレミアムの水準（公表日の前

日、直近１ヶ月間、直近３ヶ月間及び直近６ヶ月間の終値単純平均値それぞれか

らのプレミアムの中央値（それぞれ42.41％、43.04％、40.47％、40.87％）及び

平均値（それぞれ43.28％、45.04％、43.60％、40.78％））に照らして、直近３

ヶ月間及び直近６ヶ月間の終値単純平均値と比較すると劣ってはいるものの、対

象者が2024年10月15日に「通期業績予想の修正に関するお知らせ」において公表

したとおり、対象者が2023年10月13日に開示した2024年９月期（2023年６月１日

～2024年９月30日）の業績予想を下方修正したという事情に照らせば、2024年10

月15日以前の株価よりも同年10月16日以降の株価をより重視すべきであり、かか

る観点から、直近１ヶ月間の終値単純平均値及び2024年11月13日の終値と比較す

れば上記プレミアムの中央値及び平均値を上回ることを踏まえると合理的な水準

と認められること。なお、約１年３ヶ月前に実施された前回公開買付けにおける

公開買付価格は対象者の普通株式１株あたり727円であり、本公開買付価格との

乖離がある。しかし、かかる乖離は、前回公開買付け後の環境変化や対象者の業

績の状況及び株価の推移等が反映されたものであり、対象者の現在の業績の状況

及び株価の推移等に照らして妥当といいうる。また、対象者は、上記「３　買付

け等の目的」の「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意

思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付

けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、公開買付者に

対し、前回公開買付価格は強く意識される旨を説明した上で交渉を行っており、

その交渉の結果として本公開買付価格の引き上げに至っている。以上からすれ

ば、前回公開買付価格は、本公開買付価格の妥当性を左右するものではない。
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（ⅲ）対象者は、2024年10月15日付「通期業績予想の修正に関するお知らせ」におい

て、対象者の2024年９月期の業績予想の下方修正を公表しているところ、当該修

正は合理的に見積もった数値を基礎として適時開示基準に該当したために開示に

至ったものと認められ、当該修正が本取引とは関連して実施されたとは認められ

ず、対象者の経営陣の恣意性が認められるものではないこと。また、当該検討の

方法、判断内容及び開示時期について公開買付者の関与は認められないこと。

（ⅳ）対象者株式価値算定書（赤坂国際会計）及び対象者株式価値算定書（SBI証

券）の基礎となる対象者作成の本事業計画については、本特別委員会は、その作

成経緯に関して、対象者から詳細な説明を受け、作成の前提、内容等について質

疑応答を行い合理性の確認に努めたが、公開買付者の恣意的な圧力が介在した事

実等は認められず、本事業計画は合理的に作成されたものと認められること。

（ｖ）赤坂国際会計及びSBI証券は、対象者株式価値算定書（赤坂国際会計）及び対

象者株式価値算定書（SBI証券）において、市場株価法、ＤＣＦ法を採用してい

るところ、赤坂国際会計及びSBI証券から、対象者株式の株式価値の算定方法及

び評価プロセス、算定に係る進捗状況等について詳細な説明及び経過報告を受

け、そのいずれについても不合理な点は見当たらないことを確認したこと。とり

わけ、本特別委員会においては、赤坂国際会計及びSBI証券から、対象者株式価

値算定書における株式価値評価に用いられた算定手法、ＤＣＦ法における割引率

（ＷＡＣＣ）等のパラメータの数値、継続価値の算定方法及びその採用理由その

他の前提、他社事例におけるプレミアムの実例等について説明を受けて検討した

が、恣意的な数値操作や特に不合理な点は見当たらなかったこと。

（ⅵ）本特別委員会は、第三者算定機関であるSBI証券による算定結果、SBI証券から

提供を受けた同種の完全子会社化事例におけるプレミアムの分析資料等をもと

に、本公開買付価格を妥当な水準にまで高めるために、公開買付者との間で独立

当事者間の取引における交渉と同視できる交渉を複数回にわたり実施し、かかる

交渉の結果として当初提示額よりも、72円（初回提案価格（公開買付者）の本公

開買付価格460円の約15.65％）引き上げられた価格で決定されたこと。

（ⅶ）本新株予約権の買付価格は第１回新株予約権については１個当たり43,800円、

第２回新株予約権については１個当たり43,800円、第３回新株予約権については

１個当たり41,760円、第５回新株予約権については１個当たり41,760円、第７回

新株予約権については１個当たり19,800円、第13回新株予約権については１個当

たり53,100円、第10回新株予約権については１個当たり１円、第11回新株予約権

については１個当たり１円、第14回新株予約権については１個当たり１円、第15

回新株予約権については１個当たり１円である。公開買付者からの書面による提

案によれば、本新株予約権買付価格については、本公開買付価格と各本新株予約

権の対象者株式１株当たりの行使価額との差額に本新株予約権の目的となる対象

者株式数を乗じた金額としており、他方で、権利行使条件未充足の本新株予約権

については、いずれも１円としている旨の説明を受けている。この点、権利行使

条件を充足している本新株予約権については、本新株予約権者は本新株予約権を

行使して本公開買付けに応募することができることから、本公開買付価格と各本

新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額との差額を新株予約権者に交付す

ることが合理的であり、また、権利行使条件未充足の本新株予約権については、

行使条件を充足できていないことが明らかであり、経済的な価値を認めることは

困難であることを踏まえると、かかる本新株予約権の１個当たりの買取価格を１

円に設定することは合理的であると認められること。

（ⅷ）上記「３　買付け等の目的」の「(4）本公開買付け後の組織再編等の方針（い

わゆる二段階買収に関する事項）」の記載によれば、本スクイーズアウト手続に

より少数株主に交付される金銭は、本公開買付価格に当該各株主が所有していた

対象者株式の数を乗じた価格と同一となることが予定されている。したがって、

本スクイーズアウト手続における少数株主に交付される金銭の金額も妥当といえ

ること。
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３．本取引の手続の公正性について

　以下の点から、対象者の少数株主の利益を図る観点から、本取引の手続には公正性

が確保されていると考えられる。

（ⅰ）対象者における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得

　対象者は、本取引が構造的な利益相反の問題及び情報の非対称性の問題に対応

するため、本取引を公正な手続で進めるために、対象者取締役会の諮問機関とし

て、2024年８月16日に開催された対象者臨時取締役会における決議により、本特

別委員会を設置していること。

　本特別委員会における審議、検討、交渉の経緯及び判断内容については本答申

書に記載のとおりであり、本特別委員会に付与された権限に基づき実質的に充実

した審議、検討及び公開買付者との間の複数回に亘る真摯な交渉が行われている

こと。

（ⅱ）独立した法律事務所からの助言

　対象者は、公開買付者及び対象者から独立したリーガル・アドバイザーとして

森・濱田松本法律事務所を選任し、本取引に関する諸手続を含む対象者取締役会

の意思決定の過程、意思決定の方法その他の留意点に関する法的助言を受けてい

ること。

　なお、森・濱田松本法律事務所は、公開買付者及び対象者のいずれの関連当事

者にも該当せず、本公開買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有してい

ない。また、森・濱田松本法律事務所の報酬は、本取引の成否にかかわらず、稼

働時間に時間単価を乗じて算出されるものとされており、本取引の成立を条件と

する成功報酬は含まれていない。なお、対象者取締役（監査等委員）である河島

勇太氏は、森・濱田松本法律事務所に所属しているところ、同氏はリーガル・ア

ドバイザーとして本取引に関与しておらず、また、本特別委員会の委員にも入っ

ていない。

　また、本特別委員会は、第１回本特別委員会会議において、森・濱田松本法律

事務所について、公開買付者及び対象者の関連当事者には該当しないこと、及び

本公開買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有していないこと、その他

本取引における独立性及び専門性に問題がないことを確認の上、対象者がリーガ

ル・アドバイザーとして森・濱田松本法律事務所を選任することを承認してい

る。

（ⅲ）本特別委員会における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書及びフェ

アネス・オピニオンの取得

　本特別委員会は、前回公開買付けから近接した時期に本取引を検討することか

ら、より慎重な検討を行うため、公開買付者及び対象者から独立した第三者算定

機関である赤坂国際会計に対して、対象者株式の株式価値の算定及び本取引にお

ける取引条件についての対象者の少数株主にとっての財務的な観点からの公正性

についての意見表明を依頼し、2024年11月14日付で、対象者株式価値算定書（赤

坂国際会計）及び本フェアネス・オピニオンを取得していること。

　赤坂国際会計は、公開買付者及び対象者の関連当事者には該当せず、本公開買

付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有していない。また、本取引に係る

赤坂国際会計の報酬は、本取引の成否にかかわらず支払われる固定報酬のみであ

り、本公開買付けを含む本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬は含まれて

いない。
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（ⅳ）対象者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

　対象者は、本公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、公開買付者から提

示された本公開買付価格に関する対象者の意思決定における公正性を担保するた

めに、公開買付者及び対象者から独立したファイナンシャル・アドバイザー兼第

三者算定機関であるSBI証券に対して、対象者株式の価値の算定を依頼し、2024

年11月13日付で対象者株式価値算定書（SBI証券）を取得していること。

　なお、SBI証券は、公開買付者及び対象者のいずれの関連当事者にも該当せ

ず、本公開買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有していない。また、

SBI証券は前回公開買付けにおいて、公開買付者のファイナンシャル・アドバイ

ザーに選任されていたものの、当時対象者株式の価格算定は行っておらず、現在

は当該アドバイザーとしての職務は終了していること、また、現在SBI証券及び

公開買付者の間で取引は存在しない。

　また、本取引に係るSBI証券に対する報酬には、本取引の成立等を条件に支払

われる成功報酬が含まれている。対象者は、同種の取引における一般的な実務慣

行及び本取引が不成立となった場合にも対象者に相応の金銭負担が生じる報酬体

系との是非等も勘案すれば、本公開買付けの完了を条件に支払われる成功報酬が

含まれることを以て独立性が否定されるわけではないと判断の上、上記の報酬体

系によりSBI証券を対象者の第三者算定機関として選任した。

　このような対象者の判断に不合理な点はなく、本特別委員会は、2024年８月16

日の本特別委員会において、SBI証券の独立性及び専門性に問題がないことを確

認した上で、対象者のファイナンシャル・アドバイザー兼第三者算定機関として

承認している。

（ⅴ）対象者における独立した検討体制の構築

　対象者は、構造的な利益相反の問題を排除する観点から、公開買付者から独立

した立場で、本取引に係る検討、交渉及び判断を行う体制を対象者の社内に構築

していること。

　具体的には、対象者は、2024年８月16日付取締役会において、本特別委員会の

意見及び森・濱田松本法律事務所の助言も踏まえ、公開買付者と利益を共通にし

ている又はその可能性がある者を除外した上で、対象者の安藤取締役を中心とす

るプロジェクトチームにより行われる体制を構築した。また、利益相反の疑いを

回避し、本取引の公正性を担保する観点から、公開買付者の取締役を兼務する対

象者の取締役永井秀輔氏及び公開買付者の執行役員を兼務する鈴木司氏は、対象

者取締役会における本取引の検討に関する議題の審議には一切参加しておらず、

対象者の立場において本取引の検討、本取引に係る公開買付者との協議・交渉に

も一切参加していない。対象者では、本特別委員会とともに、当該体制により、

対象者と公開買付者との間の本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件に関す

る交渉過程、及び対象者株式の価値評価の基礎となる対象者事業計画の作成過程

に関与している。

　なお、(ア)安藤潔氏については、公開買付者の執行役員を兼務しているもの

の、公開買付者の執行役員としての業務内容は銀行借り入れに関する業務に限ら

れること、本取引について公開買付者側では関与をすることがないこと（なお、

対象者側としての協議・交渉の場には関与している。）、及び2024年10月分より

公開買付者からの報酬は受領していないこと、並びに対象者の株式を一切保有し

ていないことに鑑み、(イ)梅景匡之氏については、公開買付者の執行役員を兼務

しているものの、公開買付者の執行役員としての業務内容は対象者の経営を行う

担当役員としての業務に限られること、本取引について公開買付者側では関与を

することがないこと（なお、対象者側としての協議・交渉の場には関与してい

る。）、及び2024年10月分より公開買付者からの報酬は受領していないこと、並

びに対象者の株式を保有しているものの、当該保有株式について公開買付者との

間で本公開買付けへの応募に関する合意は存在せず、その保有株式数は僅少であ

ること、(ウ)その他のメンバー対象者職員３名については、公開買付者の役職員

を兼務していないことに鑑み、本取引における公開買付者からの独立性に問題が

ないことを本特別委員会において確認していること。
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（ⅵ）対象者における利害関係を有しない取締役（監査等委員を含む。）全員の承認

　対象者は、2024年８月16日付取締役会において、対象者の取締役７名のうち、

公開買付者の役職員を兼任する役員である永井秀輔氏及び鈴木司氏を除く５名全

員が出席し、出席した取締役の全員一致により、本特別委員会の設置を決議して

いること。また、2024年11月14日に実施予定の対象者取締役会においては、本公

開買付けに係る決議に関して、対象者の取締役７名のうち、公開買付者の役職員

を兼任する役員である永井秀輔氏及び鈴木司氏を除く５名全員が出席し、出席し

た取締役の全員一致により、本公開買付けに関して、賛同の意見を表明するとと

もに、対象者の株主に対しては、本公開買付けへの応募を推奨する旨、本新株予

約権者のうち、第１回新株予約権、第２回新株予約権、第３回新株予約権、第５

回新株予約権、第７回新株予約権及び第13回新株予約権に係る本新株予約権者に

対して、本公開買付けに応募することを推奨し、第10回新株予約権、第11回新株

予約権、第14回新株予約権及び第15回新株予約権新株予約権に係る本新株予約権

者に対しては、本公開買付けに応募するか否かについて、当該本新株予約権者の

ご判断に委ねる旨を決議する予定であること。

（ⅶ）他の買付者からの買付機会を確保するための措置

　公開買付者は、対象者との間で、対象者が公開買付者以外の買収提案者（以下

「対抗的買収提案者」といいます。）と接触することを禁止するような取引保護

条項を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触することを制限する

ような内容の合意を行っていないこと。また、公開買付者は、本公開買付けにお

ける買付け等の期間（以下「公開買付期間」といいます。）について、法令に定

められた最短期間が20営業日であるところ、比較的長期間である30営業日として

いること。

　マーケット・チェックは、当初の買収提案よりも条件のよい対抗提案を行う対

抗的買収提案者の存否の確認を通じて、対象者の価値や取引条件の妥当性に関す

る重要な参考情報が得られることに加えて、当初の買収提案者に対して、対抗的

買収提案者が出現する可能性を踏まえて、対抗提案において想定される以上の取

引条件を提示することを促す方向に働くため、取引条件の形成過程における対象

会社の交渉力が強化され、企業価値を高めつつ一般株主にとってできる限り有利

な取引条件でＭ＆Ａが行われることに資するという機能を有するとの指摘がある

ところ、本取引においては、上記公開買付期間の設定とあわせ対抗的な買付け等

の機会を確保していることにより、いわゆる間接的なマーケット・チェックが行

われており、公正性担保措置として評価できること。

（ⅷ）対象者の株主が本公開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会

を確保するための措置等

　公開買付者は、(ア)本公開買付けの決済の完了後速やかに、本株式等売渡請求

をすること又は本株式併合を行うこと及び本株式併合の効力発生を条件として単

元株式数の定めを廃止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む本臨

時株主総会の開催を対象者に要請することを予定しており、対象者の株主（公開

買付者及び対象者を除く。）に対して株式買取請求権又は価格決定請求権が確保

されない手法は採用しないこと、(イ)本株式等売渡請求又は本株式併合をする際

に、対象者の株主に対価として交付される金銭は本公開買付価格に当該各株主

（公開買付者及び対象者を除く。）の所有する対象者株式の数を乗じた価格と同

一となるように算定されることを明らかとしていること、(ウ)スクイーズアウト

に反対する株主は、株式等売渡請求の対象株式又は株式併合による１株に満たな

い端数の全部を公正な価格をもって買い取るよう対象者に請求することができる

上、裁判所に対して当該買取価格の決定を求める申立てを行うことも可能であ

り、かつ、この旨は株主に事前告知される予定であることから、対象者の株主の

皆様（公開買付者及び対象者を除く。）が本公開買付けに応募するか否かについ

て適切に判断を行う機会を確保し、これをもって強圧性が生じないように配慮し

ており、公正性担保措置として評価できること。
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（ⅸ）充実した情報開示

　公開買付者及び対象者から、法令及び金融商品取引所の適時開示規制による開

示制度を遵守するのみならず、公開買付届出書、意見表明報告書及びプレスリリ

ースにおいて本特別委員会に関する情報、株式価値算定書に関する情報等を開示

する予定であり、対象者の株主の適切な判断に資する充実した情報の開示である

と評価できること。

（ⅹ）マジョリティ・オブ・マイノリティ（Majority of Minority）の買付予定数の

下限の未設定

　公開買付者からは、本公開買付けでは、マジョリティ・オブ・マイノリティ条

件まで設定しない旨の説明がなされている。

　この点、公開買付者によれば、公開買付者は既に対象者株式の過半数を保有し

ているため、いわゆるマジョリティ・オブ・マイノリティ条件まで設定すると、

買付予定数の下限が上記想定よりも引き上げられる形となり、本取引の成立を不

安定なものとし、かえって、本公開買付けに応募することを希望する株主の利益

に資さない可能性があるため、同条件を設定することは想定していないとのこと

である。かかる理由説明には合理性が認められるほか、本取引では、他に十分な

公平性担保措置が講じられていること等も踏まえると、本取引においてマジョリ

ティ・オブ・マイノリティ条件まで設定しなければ取引条件の公平性・妥当性が

損なわれるような事情は認められないこと。

（ⅺ）その他

　その他本取引に係る協議、検討及び交渉の過程において、対象者が公開買付者

より不当な影響を受けたことを推認させる事実は認められないこと。

４．賛同意見表明及び応募推奨の是非

　上記１．から３．の検討によれば、本取引が対象者の企業価値の向上に資するもの

であり、本取引の目的には合理性が認められると考えられ、本取引の取引条件には妥

当性が認められ、また、本取引に係る手続には公正性が認められるため、対象者取締

役会は、本公開買付けに賛同する旨の意見を表明するとともに、対象者の株主に対し

ては、本公開買付けへの応募を推奨すること、本新株予約権者のうち、第１回新株予

約権、第２回新株予約権、第３回新株予約権、第５回新株予約権、第７回新株予約権

及び第13回新株予約権に係る本新株予約権者に対して、本公開買付けへの応募を推奨

し、第10回新株予約権、第11回新株予約権、第14回新株予約権及び第15回新株予約権

に係る本新株予約権者に対しては、本公開買付けに応募するか否かについて、当該本

新株予約権者の判断に委ねる旨を決議するべきである。

５．対象者取締役会が本取引の実施を決定することは、対象者の少数株主に不利益か否

か

　上記「１．本取引の目的の合理性について」に記載のとおり、本取引は対象者の企

業価値向上に資するものであり、本取引の目的には合理性が認められると考えられ、

本取引の取引条件には妥当性が認められ、また、本取引に係る手続には公正性が認め

られ、その他、対象者の少数株主にとって不利益となるような事情も認められないた

め、対象者取締役会において、本公開買付けに賛同する旨の意見を表明するととも

に、対象者の株主に対しては、本公開買付けへの応募を推奨すること、本新株予約権

者のうち、第１回新株予約権、第２回新株予約権、第３回新株予約権、第５回新株予

約権、第７回新株予約権及び第13回新株予約権に係る本新株予約権者に対して、本公

開買付けへの応募を推奨し、第10回新株予約権、第11回新株予約権、第14回新株予約

権及び第15回新株予約権に係る本新株予約権者に対しては、本公開買付けに応募する

か否かについて、当該本新株予約権者の判断に委ねる旨を決議することは、対象者の

少数株主にとって不利益なものではなく、また、本公開買付けが成立した後に行われ

る一連の取引を通じた公開買付者による対象者の完全子会社化の実施に関する決定

は、対象者の少数株主にとって不利益なものではないと考える。
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⑥　対象者における独立した検討体制の構築

　対象者プレスリリースによれば、対象者は、上記「３　買付け等の目的」の「(2）本公

開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け

後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理

由」に記載のとおり、対象者は、公開買付者から独立した立場で、本取引に係る検討、交

渉及び判断を行う体制を対象者の社内に構築したとのことです。具体的には、対象者は、

2024年８月９日に公開買付者から一次意向表明書の提出を受けた後、本取引に関する検討

（対象者の株式価値算定の基礎となる事業計画の作成を含みます。）並びに公開買付者と

の協議及び交渉を行うプロジェクトチームを設置し、そのメンバーである、(ⅰ)対象者の

取締役である安藤潔氏については、公開買付者の執行役員を兼務しているものの、公開買

付者の執行役員としての業務内容は銀行借り入れに関する業務に限られること、本取引に

ついて協議・交渉の場を含めて公開買付者側では関与をすることがないこと（なお、対象

者側としての協議・交渉の場には関与しているとのことです。）、及び公開買付者からの

報酬は受領していないこと、並びに対象者の株式を一切保有していないことに鑑み、(ⅱ)

対象者の代表取締役である梅景匡之氏については、公開買付者の執行役員を兼務している

ものの、公開買付者の執行役員としての業務内容は対象者の経営を行う担当役員としての

業務に限られること、本取引について協議・交渉の場を含めて公開買付者側では関与をす

ることがないこと（なお、対象者側としての協議・交渉の場には関与しているとのことで

す。）、及び公開買付者からの報酬は受領していないこと、並びに対象者の株式を保有し

ているものの、当該保有株式について公開買付者との間で本公開買付けへの応募に関する

合意は存在せず、その保有株式数は僅少であることに鑑み、(ⅲ)その他のメンバーである

対象者の職員３名については、公開買付者の役職員を兼務していないことに鑑み、本公開

買付けに係る検討、交渉及び判断を行う体制（本公開買付けの検討、交渉及び判断に関与

する対象者の役職員の範囲及びその職務を含みます。）に独立性及び公正性の観点から問

題がないことについて、本特別委員会により承認を受けているとのことです。
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⑦　対象者における利害関係を有しない取締役（監査等委員を含む。）全員の承認

　対象者プレスリリースによれば、対象者は、森・濱田松本法律事務所から得た本公開買

付けに関する意思決定の過程及び方法その他の留意点についての法的助言等を踏まえ、公

開買付者による本公開買付けに関する諸条件の内容について慎重に協議・検討を行った結

果、上記「３　買付け等の目的」の「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、

目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買

付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、2024年11月14日開催

の対象者取締役会において、対象者の取締役７名のうち、公開買付者の役職員を兼任する

役員、または過去に公開買付者の役職員であった役員である永井秀輔氏及び鈴木司氏を除

く５名全員が出席し、出席した取締役の全員一致により、本公開買付けに関して、上記

「３　買付け等の目的」の「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び

意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛

同するに至った意思決定の過程及び理由」に記載の(ア)インフルエンサーマーケティング

領域への出資等を通じた戦略的な事業提携による成長加速、(イ)公開買付者及び対象者グ

ループの総合力の更なる強化、(ウ)その他公開買付者グループの各国拠点を活かしたグロ

ーバルビジネスの創出、強化、(エ)オフィスの統合及び機能の共通化の推進による、さら

なる管理コストの効率化等のシナジー創出を見込むことができ、両社グループの更なる企

業価値向上に資すると判断し、賛同の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対

しては、本公開買付けへの応募を推奨する旨、本新株予約権者のうち、第１回新株予約

権、第２回新株予約権、第３回新株予約権、第５回新株予約権、第７回新株予約権及び第

13回新株予約権、に係る本新株予約権者の皆様に対しては、各本新株予約権買付価格が、

本公開買付価格と各本新株予約権の対象者株式１株当たりの行使価額との差額に各本新株

予約権１個の目的となる対象者株式数を乗じた金額とされていることから、本公開買付け

に応募することを推奨し、第10回新株予約権、第11回新株予約権、第14回新株予約権及び

第15回新株予約権新株予約権に係る本新株予約権者の皆様に対しては、各本新株予約権買

付価格が１円とされていることから、本公開買付けに応募するか否かについて、当該本新

株予約権者の皆様のご判断に委ねる旨を決議しているとのことです。なお、(ⅰ)対象者の

取締役である安藤潔氏については、公開買付者の執行役員を兼務しているものの、公開買

付者の執行役員としての業務内容は銀行借り入れに関する業務に限られること、本取引に

ついて協議・交渉の場を含めて公開買付者側では関与をすることがないこと（なお、対象

者側としての協議・交渉の場には関与しているとのことです。）、及び公開買付者からの

報酬は受領していないこと、並びに対象者の株式を一切保有していないことに鑑み、(ⅱ)

対象者代表取締役である梅景匡之氏については、公開買付者の執行役員を兼務しているも

のの、公開買付者の執行役員としての業務内容は対象者の担当役員としての業務に限られ

ること、本取引について協議・交渉の場を含めて公開買付者側では関与をすることがない

こと（なお、対象者側としての協議・交渉の場には関与しているとのことです。）、及び

公開買付者からの報酬は受領していないこと、並びに対象者の株式を保有しているもの

の、当該保有株式について公開買付者との間で本公開買付けへの応募に関する合意は存在

せず、その保有株式数は僅少であることに鑑み、本取引における公開買付者からの独立性

に問題がないことを特別委員会において確認したうえで、上記決議の審議及び採決に参加

しているとのことです。
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⑧　対象者の株主が本公開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会を確保す

るための措置等

　公開買付者は、上記「３　買付け等の目的」の「(4）本公開買付け後の組織再編等の方

針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載のとおり、(ⅰ)本公開買付けの決済の完

了後速やかに、公開買付者が本公開買付けの成立により取得する対象者株式数に応じて、

本株式等売渡請求をすること又は本株式併合を行うこと及び本株式併合の効力発生を条件

として単元株式数の定めを廃止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む本臨

時株主総会の開催を対象者に対して要請することを予定しており、対象者の株主の皆様

（公開買付者及び対象者を除きます。）に対して株式買取請求権又は価格決定請求権が確

保されない手法は採用しないこと、(ⅱ)本株式等売渡請求又は本株式併合をする際に、対

象者の株主の皆様に対価として交付される金銭は本公開買付価格に当該各株主の皆様（公

開買付者及び対象者を除きます。）の所有する対象者株式の数を乗じた価格と同一となる

ように算定されることを明らかとしていることから、対象者の株主の皆様（公開買付者及

び対象者を除きます。）が本公開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会

を確保し、これをもって強圧性が生じないように配慮しております。

　また、公開買付者は、公開買付期間について、法令に定められた最短期間が20営業日で

あるところ、30営業日に設定しております。公開買付期間を法令に定められた最短期間20

営業日よりも比較的長期に設定することにより、対象者の株主の皆様及び本新株予約権者

の皆様が本取引の是非や本公開買付価格の妥当性について熟慮し、本公開買付けに応募す

るか否かについて適切な判断を行うための機会を確保しております。

⑨　取引保護条項の不存在

　公開買付者及び対象者は、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止するような

取引保護条項を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触することを制限する

ような内容の合意は一切行っておらず、対抗的な買付け等の機会を妨げないこととするこ

とにより、本公開買付けの公正性の担保に配慮しております。

　（注１）　みずほ証券は、対象者株式の株式価値の算定に際し、対象者から提供を受けた情報及び一般に公開された情

報等を原則としてそのまま採用し、それらの資料及び情報が、全て正確かつ完全なものであること、また本

公開買付価格の分析・算定に重大な影響を与える可能性がある事実でみずほ証券に対して未開示の事実はな

いこと等を前提としてこれに依拠しており、独自にそれらの正確性の検証を行っておりません。加えて、対

象者の財務予測に関する情報については、対象者の経営陣による現時点での得られる最善の予測と判断に基

づき合理的に作成され、公開買付者の経営陣がその内容を精査した上でみずほ証券による価値算定において

使用することを了承したことを前提としております。また、対象者及びその関係会社の資産及び負債（簿外

資産及び負債、その他偶発債務を含みます。）に関して独自の評価・査定を行っておらず、第三者機関への

鑑定又は査定の依頼も行っておりません。みずほ証券の算定は、2024年11月13日までの上記情報を反映した

ものです。

　（注２）　SBI証券は、対象者の株式価値算定に際して、対象者から提供を受けた情報、ヒアリングにより聴取した情

報及び一般に公開された情報等を原則としてそのまま採用し、採用したそれらの資料及び情報等が、全て正

確かつ完全であること、対象者の株式価値算定に重大な影響を与える可能性がSBI証券に対して未開示の事

実はないこと等を前提としており、独自にそれらの正確性及び完全性の検証は行っていないとのことです。

また、SBI証券は、対象者及びその子会社の資産及び負債（デリバティブ取引、簿外資産・負債、その他偶

発債務を含みます。）について、個別の資産及び負債の分析及び評価を含め、独自の評価又は鑑定を行って

おらず、第三者機関への評価、鑑定又は査定の依頼も行っていないとのことです。また、かかる算定におい

て参照した対象者の財務見通しについては、対象者により現時点で得られる最善の予測及び判断に基づき合

理的に準備・作成されたこと、並びにかかる算定は2024年11月13日現在の情報と経済情勢を反映したもので

あることを前提としているとのことです。
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株券等の種類 買付予定数 買付予定数の下限 買付予定数の上限

普通株式 10,007,053（株） 3,079,318（株） ―（株）

合計 10,007,053（株） 3,079,318（株） ―（株）

（３）【買付予定の株券等の数】

　（注１）　応募株券等の数の合計が買付予定数の下限（3,079,318株）に満たない場合は、応募株券等の全部の買付け

等を行いません。応募株券等の数の合計が買付予定数の下限（3,079,318株）以上の場合は、応募株券等の

全部の買付け等を行います。

　（注２）　本公開買付けにおいては、買付予定数の上限を設定しておりませんので、買付予定数は本公開買付けにおい

て公開買付者が買付け等を行う対象者株式の最大数である10,007,053株を記載しております。これは、潜在

株式勘案後株式総数（20,411,035株）から本書提出日現在の公開買付者が所有する対象者株式の数

（10,403,982株）を控除した株式数（10,007,053株）です。

　（注３）　本公開買付けを通じて、対象者が所有する自己株式を取得する予定はありません。

　（注４）　単元未満株式についても、本公開買付けの対象としております。なお、会社法に従って株主による単元未満

株式買取請求権が行使された場合には、対象者は法令の手続に従い公開買付期間中に自己の株式を買い取る

ことがあります。

　（注５）　公開買付期間末日までに本新株予約権が行使される可能性がありますが、当該行使により発行又は移転され

る対象者株式も本公開買付けの対象としております。

区分 議決権の数

買付予定の株券等に係る議決権の数（個）(a) 100,070

ａのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(b) 5,046

ｂのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権

の数（個）(c)
－

公開買付者の所有株券等に係る議決権の数（2024年11月15日現在）（個）(d) 104,039

ｄのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(e) －

ｅのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権

の数（個）(f)
－

特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（2024年11月15日現在）（個）(g) 3,283

ｇのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(h) －

ｈのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権

の数（個）(i)
－

対象者の総株主等の議決権の数（2023年11月30日現在）（個）(j) 197,912

買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合

(a／j)（％）
49.03

買付け等を行った後における株券等所有割合

((a＋d＋g)／(j＋(b－c)＋(e－f)＋(h－i))×100)（％）
100.00

５【買付け等を行った後における株券等所有割合】

　（注１）　「買付予定の株券等に係る議決権の数（個）(a)」は、本公開買付けにおける買付予定数（10,007,053株）

に係る議決権の数を記載しております。

　（注２）　「ａのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(b)」は、買付予定の株券等に係る議決権の数のうち、本新

株予約権の目的となる対象者株式の数（504,660株）に係る議決権の数を記載しております。

　（注３）　「特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（2024年11月15日現在）（個）(g)」は、各特別関係者（ただ

し、特別関係者のうち法第27条の２第１項各号における株券等所有割合の計算において府令第３条第２項第

１号に基づき特別関係者から除外される者を除きます。）が所有する株券等に係る議決権の数の合計を記載

しております。ただし、特別関係者が所有する株券等（ただし、対象者が所有する自己株式を除きます。）

についても買付け等の対象としているため、「買付け等を行った後における株券等所有割合」の計算におい

ては、「特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（2024年11月15日現在）（個）(g)」は分子に加算して

おりません。なお、公開買付者は、本書提出後に特別関係者が所有する対象者の株券等を確認の上、本書の
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訂正が必要な場合には、本書に係る訂正届出書を提出する予定です。

　（注４）　「対象者の総株主等の議決権の数（2023年11月30日現在）（個）(j)」は、対象者が2024年７月12日に提出

した第11期第４四半期報告書に記載された2023年11月30日現在の総株主等の議決権の数（１単元の株式数を

100株として記載されたもの）です。ただし、単元未満株式（ただし、対象者が所有する単元未満の自己株

式を除きます。）及び本新株予約権についても本公開買付けの対象としているため、「買付予定の株券等に

係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合」及び「買付け等を行った後における株券等所有割

合」の計算においては、潜在株式勘案後株式総数（20,411,035株）に係る議決権数（204,110個）を分母と

して計算しております。

　（注５）　「買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合」及び「買付け等を行った後に

おける株券等所有割合」は、小数点以下第三位を四捨五入しております。

６【株券等の取得に関する許可等】

　該当事項はありません。

７【応募及び契約の解除の方法】

（１）【応募の方法】

公開買付代理人

みずほ証券株式会社　　　　　　　東京都千代田区大手町一丁目５番１号

　なお、公開買付代理人は、その事務の一部を再委託するために以下の復代理人を選定しています。

楽天証券株式会社（復代理人）　　東京都港区南青山二丁目６番21号

（みずほ証券株式会社から応募される場合）

①　本公開買付けに応募しようとする方（対象者の株主及び本新株予約権者をいい、以下「応募株主等」といい

ます。）は、所定の「公開買付応募申込書」に所要事項を記載し、公開買付期間の末日の15時までに、公開買

付代理人の本店又は全国各支店において応募してください。なお、オンライントレードである「みずほ証券ネ

ット倶楽部」においては応募の受付けは行いません。

②　本公開買付けに係る対象者株式の応募の受付けにあたっては、応募株主等が、公開買付代理人に証券取引口

座を開設した上、応募する予定の対象者株式を当該証券取引口座に記録管理している必要があります。本公開

買付けにおいては、公開買付代理人及び復代理人以外の金融商品取引業者等を経由した応募の受付けは行われ

ません。また、本公開買付けにおいては、対象者指定の特別口座の口座管理機関である三井住友信託銀行株式

会社（以下「三井住友信託銀行」といいます。）に設定された特別口座に記録されている対象者株式をもって

本公開買付けに応募することはできません。応募する予定の株式が、公開買付代理人以外の金融商品取引業者

等に開設された証券取引口座又は特別口座の口座管理機関に設定された特別口座に記載又は記録されている場

合は、応募に先立ち、公開買付代理人に開設した証券取引口座への振替手続を完了していただく必要がありま

す。（注１）

③　本公開買付けに係る本新株予約権の応募の受付けにあたっては、「公開買付応募申込書」とともに、本新株

予約権者の請求によって対象者により発行される「新株予約権譲渡承認通知書」及び本公開買付けの成立を条

件とする新株予約権原簿の名義書換の請求に必要な「新株予約権原簿名義書換請求書」をご提出ください。ま

た、本新株予約権者であることの確認書類として、本新株予約権者の請求によって対象者により発行される

「新株予約権原簿記載事項証明書」を併せてご提出ください。「新株予約権譲渡承認通知書」、「新株予約権

原簿名義書換請求書」及び「新株予約権原簿記載事項証明書」の具体的な発行手続につきましては、対象者ま

でお問い合わせください。なお、復代理人である楽天証券株式会社では、本新株予約権の応募の受付けを行い

ません。

④　公開買付代理人に証券取引口座を開設しておられない応募株主等は、新規に証券取引口座を開設していただ

く必要があります。証券取引口座を開設される場合には、個人番号（マイナンバー）又は法人番号及び本人確

認書類（注２）が必要になるほか、ご印鑑が必要になる場合があります。

⑤　上記②の応募株券等の振替手続及び上記④の口座の新規開設には一定の日数を要する場合がありますのでご

注意ください。

⑥　外国の居住者である株主（法人株主を含みます。以下「外国人株主」といいます。）の場合、日本国内の常
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① ② ③

番
号
確
認
書
類

個人番号カード

（両面）

顔写真付き

通知カード

個人番号が記載された住民票の

写し

又は

住民票記載事項証明書

（※当該書類は本人確認書類の

１つになります。）

＋ ＋ ＋

本
人
確
認
書
類

ａ．以下のいずれかの書類１つ

（顔写真付き確認書類）

ａ．以下のいずれかの書類１つ

（顔写真付き確認書類）

・運転免許証

・運転経歴証明書

・旅券（パスポート）

・在留カード

・療育手帳

・身体障害者手帳等

・運転免許証

・運転経歴証明書

・旅券（パスポート）

・在留カード

・療育手帳

・身体障害者手帳等

又は 又は

ｂ．以下のいずれかの書類２つ

（ａ．の提出が困難な場

合）

ｂ．以下のいずれかの書類１つ

（ａ．の提出が困難な場

合）

・住民票の写し

・住民票の記載事項証明書

・国民健康保険被保険者証

等の各種健康保険証

・印鑑登録証明書

・国民年金手帳等

・国民健康保険被保険者証

等の各種健康保険証

・印鑑登録証明書

・国民年金手帳等

任代理人を通じて応募してください。なお、復代理人である楽天証券株式会社では、外国人株主からの応募の

受付けを行いません。

⑦　日本の居住者である個人株主の場合、買付けられた株券等に係る売却代金と取得費等との差額は、一般的に

株式等の譲渡所得等に関する申告分離課税の適用対象となります。（注３）

⑧　応募の受付けに際し、公開買付代理人より応募株主等に対して、公開買付応募申込みの受付票が交付されま

す。

（注１）　対象者指定の特別口座の口座管理機関に設定された特別口座から公開買付代理人の証券取引口座に株

券等の記録を振り替える手続について

対象者指定の特別口座の口座管理機関に設定された特別口座から公開買付代理人の証券取引口座に株

券等の記録を振り替える手続を公開買付代理人経由又は特別口座の口座管理機関にて行う場合は、特

別口座の口座管理機関に届け出ている個人情報と同一の情報が記載された「口座振替申請書」による

申請が必要となります。詳細については、公開買付代理人又は特別口座の口座管理機関にお問合せく

ださいますようお願い申し上げます。

（注２）　個人番号（マイナンバー）又は法人番号及び本人確認書類の提出について

公開買付代理人において新規に証券取引口座を開設される場合、又は日本国内の常任代理人を通じて

応募する外国人株主の場合には、次の本人確認書類等が必要になります。番号確認書類及び本人確認

書類の詳細につきましては、公開買付代理人へお問合せください。

個人株主の場合　　次の表の①から③のいずれかの個人番号確認書類及び本人確認書類が必要になり

ます。なお、個人番号（マイナンバー）をご提供いただけない方は、公開買付代

理人であるみずほ証券株式会社にて口座開設を行うことはできません。また、公

開買付代理人において既に証券取引口座を開設している方であっても、氏名、住

所、個人番号（マイナンバー）を変更する場合には個人番号確認書類及び本人確

認書類が必要になります。
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・個人番号カード（両面）をご提出いただく場合、別途本人確認書類のご提出は不要です。

・通知カードは、通知カードに記載された氏名、住所等が住民票に記載されている事項と一致している場合に限り、個

人番号確認書類としてご利用になれます。

・氏名、住所、生年月日の記載のあるものをご提出ください。

・本人確認書類は有効期限内のもの、期限の記載がない場合は６ヶ月以内に作成されたものをご提出ください。

法人株主の場合　　「法人番号指定通知書」の写し、又は、国税庁法人番号公表サイトから印刷した

法人番号が印刷された書面及び本人確認書類（登記事項証明書（６ヶ月以内に作

成されたもので名称及び本店又は主たる事務所の所在地並びに事業内容を確認で

きるもの））が必要になります。なお、法人自体の本人確認書類に加え、取引担

当者（当該法人の代表者が取引する場合はその代表者）個人の本人確認書類が必

要となります。また、公開買付代理人において既に証券取引口座を開設している

法人であっても、法人名称及び所在地を変更する場合には法人番号確認書類及び

本人確認書類が必要になります。

外国人株主の場合　日本国政府の承認した外国政府又は権限ある国際機関の発行した書類その他これ

に類するもので、居住者の上記本人確認書類に準じるもの等（本人確認書類は、

自然人の場合は、氏名、住所、生年月日の記載のあるもの（※１）、法人の場合

は、名称及び本店又は主たる事務所の所在地並びに事業内容の記載のあるもの

（※２）が必要です。また、当該本人確認書類は、自然人及び法人ともに６ヶ月

以内に作成されたもの、又は有効期間若しくは期限のある書類は有効なものに限

ります。）及び常任代理人との間の委任契約に係る委任状又は契約書の写し（※

３）が必要となります。

（※１）　外国に居住される日本国籍を有する株主の方は、原則として旅券（パ

スポート）の提出をお願いいたします。

（※２）　法人の場合、当該法人の事業内容の確認が必要であるため、本人確認

書類に事業内容の記載がない場合は、別途事業内容の確認ができる書

類（居住者の本人確認書類に準じる書類又は外国の法令の規定により

当該法人が作成されることとされている書類で事業内容の記載がある

もの）の提出が必要です。

（※３）　当該外国人株主の氏名又は名称、国外の住所地の記載のあるものに限

り、①常任代理人による証明年月日、②常任代理人の名称、住所、代

表者又は署名者の氏名及び役職が記載され、公開買付代理人の証券取

引口座に係る届出印により原本証明が付されたもの。

（注３）　日本の居住者の株式等の譲渡所得等に関する申告分離課税について（個人株主の場合）

日本の居住者である個人株主の方の場合、株式等の譲渡所得等には、原則として申告分離課税が適用

されます。本公開買付けへの応募による売却につきましても、通常の金融商品取引業者を通じた売却

として取り扱われることとなります。税務上の具体的なご質問等につきましては、税理士等の専門家

にご確認いただき、ご自身でご判断いただきますようお願い申し上げます。

（楽天証券株式会社から応募される場合）

①　応募株主等は、復代理人である楽天証券株式会社のウェブサイト（https://www.rakuten-sec.co.jp/）にロ

グイン後、「国内株式」→「株式公開買付（TOB）」画面から公開買付期間の末日の15時30分までに、応募し

てください。

②　対象者株式の応募の受付けにあたっては、応募株主等が復代理人に開設した応募株主等名義の証券総合取引

口座（以下「応募株主等口座（復代理人）」といいます。）に、応募する予定の対象者株式が記載又は記録さ

れている必要があります。そのため、応募する予定の対象者株式が、復代理人以外の金融商品取引業者等に開

設された口座に記載又は記録されている場合（対象者の特別口座の口座管理機関である三井住友信託銀行に開

設された特別口座に記載又は記録されている場合を含みます。）は、応募に先立ち、復代理人に開設した応募

株主等口座（復代理人）へ応募株券等の振替手続を完了していただく必要があります。なお、特別口座から、

復代理人の応募株主等口座（復代理人）に株券等の記録を振り替える手続の詳細につきましては、上記特別口

座の口座管理機関にお問い合わせくださいますようお願い申し上げます。
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③　本公開買付けにおいて、公開買付代理人及び復代理人以外の金融商品取引業者を経由した応募の受付けは行

われません。

④　復代理人に証券総合取引口座を開設していない応募株主等は、新規に証券総合取引口座を開設していただく

必要があります。証券総合取引口座を開設される場合には、本人確認書類等（注４）が必要となります。

⑤　日本の居住者である個人株主の場合、買付けられた株券等に係る売却代金と取得費等との差額は、原則とし

て株式等の譲渡所得等に関する申告分離課税の適用対象となります（注５）。

⑥　応募株券等の全部の買付け等が行われないこととなった場合、買付け等の行われなかった株券等は応募株主

等に返還されます。

（注４）　ご印鑑、マイナンバー（個人番号）又は法人番号及び本人確認書類について

復代理人である楽天証券株式会社において新規に個人株主が証券総合取引口座を開設して応募される

場合には、マイナンバー（個人番号）を確認する書類及び本人確認書類（氏名、住所、生年月日の全

てを確認できるもの。発行日より６ヶ月以内のもの、また、有効期限のあるものはその期限内のも

の。）が必要になります。また、法人株主の証券総合取引口座の開設には履歴事項全部証明書（法人

番号）と取引責任者の本人確認書類が必要となります。なお、復代理人において既に証券総合取引口

座を有している場合であっても、住所変更、税務に係る手続き等の都度、マイナンバー（個人番号）

を確認する書類又は法人番号及び本人確認書類が必要な場合があります。なお、マイナンバー（個人

番号）を確認する書類により、必要となる本人確認書類が異なります。詳しくは復代理人のホームペ

ージ（https://www.rakuten-sec.co.jp/）にてご確認ください。

なお、公開買付期間中に新規に証券総合取引口座を開設される場合は、復代理人にお早目にご相談く

ださい。

（注５）　株式等の譲渡所得等に関する申告分離課税について（日本の居住者である個人株主の場合）

日本の居住者である個人株主の方につきましては、株式等の譲渡所得には、一般に申告分離課税が適

用されます。税務上の具体的なご質問等は税理士等の専門家に各自ご相談いただき、ご自身で判断い

ただきますようお願い申し上げます。

（２）【契約の解除の方法】

（みずほ証券株式会社から応募される場合）

　応募株主等は、公開買付期間中においては、いつでも本公開買付けに係る契約を解除することができます。契約

の解除をする場合は、公開買付期間の末日の15時までに、応募受付けをした公開買付代理人の本店又は全国各支店

に本公開買付けに係る契約の解除を行う旨の書面（以下「解除書面」といいます。）を交付又は送付してくださ

い。契約の解除は、解除書面が公開買付代理人に交付され、又は到達した時に効力を生じます。したがって、解除

書面を送付する場合は、解除書面が公開買付期間の末日の15時までに公開買付代理人に到達しなければ解除できな

いことにご注意ください。

解除書面を受領する権限を有する者

みずほ証券株式会社　　東京都千代田区大手町一丁目５番１号

（その他みずほ証券株式会社全国各支店）

（楽天証券株式会社から応募される場合）

　応募株主等は、公開買付期間中においては、いつでも本公開買付けに係る契約を解除することができます。契約

の解除については、復代理人のウェブサイト（https://www.rakuten-sec.co.jp/）にログイン後、「国内株式」→

「株式公開買付（TOB）」画面から公開買付期間の末日の15時30分までに、解除手続を行ってください。

解除の申出を受領する権限を有する者

楽天証券株式会社　　東京都港区南青山二丁目６番21号
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（３）【株券等の返還方法】

　応募株主等が上記「(2）契約の解除の方法」に記載の方法により本公開買付けに係る契約の解除を申し出た

場合には、解除手続終了後速やかに下記「10　決済の方法」の「(4）株券等の返還方法」に記載の方法により

応募株券等を返還いたします。

（４）【株券等の保管及び返還を行う金融商品取引業者・銀行等の名称及び本店の所在地】

みずほ証券株式会社　　　　　　　東京都千代田区大手町一丁目５番１号

楽天証券株式会社（復代理人）　　東京都港区南青山二丁目６番21号

買付代金（円）(a) 5,323,752,196

金銭以外の対価の種類 ―

金銭以外の対価の総額 ―

買付手数料(b) 50,000,000

その他(c) 16,000,000

合計(a)＋(b)＋(c) 5,389,752,196

８【買付け等に要する資金】

（１）【買付け等に要する資金等】

　（注１）　「買付代金（円）(a)」欄には、本公開買付けにおける買付予定数（10,007,053株）に、本公開買付価格

（532円）を乗じた金額を記載しております。

　（注２）　「買付手数料(b)」欄には、公開買付代理人に支払う手数料の見積額を記載しております。

　（注３）　「その他(c)」欄には、本公開買付けに関する公告に要する費用及び公開買付説明書その他必要書類の印刷

費その他諸費用につき、その見積額を記載しております。

　（注４）　上記金額には消費税等は含まれておりません。

　（注５）　その他公開買付代理人に支払われる諸経費及び弁護士報酬等がありますが、その額は本公開買付け終了後ま

で未定です。

種類 金額（千円）

普通預金 5,913,537

計(a) 5,913,537

（２）【買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等】

①【届出日の前々日又は前日現在の預金】

借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

１ ― ― ― ―

２ ― ― ― ―

計 ―

②【届出日前の借入金】

イ【金融機関】

借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

― ― ― ―

― ― ― ―

計 ―

ロ【金融機関以外】
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借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

１ ― ― ― ―

２ ― ― ― ―

計(b) ―

③【届出日以後に借入れを予定している資金】

イ【金融機関】

借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

― ― ― ―

― ― ― ―

計(c) ―

ロ【金融機関以外】

内容 金額（千円）

― ―

計(d) ―

④【その他資金調達方法】

⑤【買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等の合計】

5,913,537千円（(a)＋(b)＋(c)＋(d)）

（３）【買付け等の対価とする有価証券の発行者と公開買付者との関係等】

　該当事項はありません。

９【買付け等の対価とする有価証券の発行者の状況】

　該当事項はありません。

１０【決済の方法】

（１）【買付け等の決済をする金融商品取引業者・銀行等の名称及び本店の所在地】

みずほ証券株式会社　　　　　　　東京都千代田区大手町一丁目５番１号

楽天証券株式会社（復代理人）　　東京都港区南青山二丁目６番21号

（２）【決済の開始日】

2025年１月８日（水曜日）

（３）【決済の方法】

（みずほ証券株式会社から応募される場合）

　公開買付期間終了後遅滞なく、本公開買付けによる買付け等の通知書を応募株主等（外国人株主の場合はその常

任代理人）の住所宛に郵送いたします。買付けは、現金にて行います。買付けられた株券等に係る売却代金を応募

株主等（外国人株主の場合はその常任代理人）の指示により、決済の開始日以後遅滞なく、公開買付代理人から応

募株主等（外国人株主の場合はその常任代理人）の指定した場所へ送金するか、公開買付代理人の応募受付けをし

た応募株主等の口座へお支払いします。

（楽天証券株式会社から応募される場合）

　公開買付期間終了後遅滞なく、本公開買付けによる買付け等の通知書を応募株主等に電磁的方法により交付しま

す。買付けは、現金にて行います。買付けられた株券等に係る売却代金は、決済の開始日以後遅滞なく、復代理人

から応募株主等口座（復代理人）へお支払いいたします。
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（４）【株券等の返還方法】

（みずほ証券株式会社から応募される場合）

　下記「11　その他買付け等の条件及び方法」の「(1）法第27条の13第４項各号に掲げる条件の有無及び内容」又

は「(2）公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法」に記載の条件に基づき応募株券等

の全部を買付けないこととなった場合には、公開買付代理人は、返還することが必要な株券等を公開買付期間末日

の翌々営業日（本公開買付けの撤回等を行った場合は撤回等を行った日）以後、速やかに返還します。対象者株式

については、応募が行われた時の状態に戻すことにより返還し、本新株予約権については、本新株予約権の応募に

際して提出された書類（上記「７　応募及び契約の解除の方法」の「(1）応募の方法」の（みずほ証券株式会社か

ら応募される場合）の③に記載した書類）をそれぞれ応募株主等の指示により応募株主等への交付又は応募株主等

の住所への郵送により返還します。

（楽天証券株式会社から応募される場合）

　下記「11　その他買付け等の条件及び方法」の「(1）法第27条の13第４項各号に掲げる条件の有無及び内容」又

は「(2）公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法」に記載の条件に基づき応募株券等

の全部を買付けないこととなった場合には、復代理人は、公開買付期間末日の翌々営業日（本公開買付けの撤回等

を行った場合は撤回等を行った日）以後速やかに、返還すべき株券等を返還します。

１１【その他買付け等の条件及び方法】

（１）【法第27条の13第４項各号に掲げる条件の有無及び内容】

　応募株券等の数の合計が買付予定数の下限（3,079,318株）に満たない場合は、応募株券等の全部の買付け

等を行いません。応募株券等の数の合計が買付予定数の下限（3,079,318株）以上の場合は、応募株券等の全

部の買付け等を行います。

（２）【公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法】

　令第14条第１項第１号イ乃至ヌ及びワ乃至ツ、第３号イ乃至チ及びヌ、並びに同条第２項第３号乃至第６号

に定める事項のいずれかが発生した場合は、本公開買付けの撤回等を行うことがあります。なお、令第14条第

１項第３号ヌに定める「イからリまでに掲げる事実に準ずる事実」とは、①対象者が過去に提出した法定開示

書類について、重要な事項につき虚偽の記載があり、又は記載すべき重要な事項の記載が欠けていることが判

明した場合であって、公開買付者が当該虚偽記載等があることを知らず、かつ、相当の注意を用いたにもかか

わらず知ることができなかった場合、②対象者の重要な子会社に同号イ乃至トに掲げる事実が発生した場合及

び③本公開買付け開始日以後に発生した事情により対象者の事業上重要な契約について取引の停止を受けた場

合をいいます。

　撤回等を行おうとする場合は、電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。ただし、公開買付期

間の末日までに公告を行うことが困難な場合は、府令第20条に規定する方法により公表を行い、その後直ちに

公告を行います。

（３）【買付け等の価格の引下げの条件の有無、その内容及び引下げの開示の方法】

　法第27条の６第１項第１号の規定により、対象者が公開買付期間中に令第13条第１項に定める行為を行った

場合は、府令第19条第１項に定める基準により買付け等の価格の引下げを行うことがあります。

　買付け等の価格の引下げを行おうとする場合は、電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。た

だし、公開買付期間の末日までに公告を行うことが困難な場合は、府令第20条に規定する方法により公表し、

その後直ちに公告を行います。買付け等の価格の引下げがなされた場合、当該公告が行われた日以前の応募株

券等についても、引下げ後の買付け等の価格により買付け等を行います。

（４）【応募株主等の契約の解除権についての事項】

　応募株主等は、公開買付期間中においては、いつでも本公開買付けに係る契約を解除することができます。

契約の解除の方法については、上記「７　応募及び契約の解除の方法」の「(2）契約の解除の方法」に記載の

方法によるものとします。

　なお、公開買付者は応募株主等による契約の解除があった場合においても、損害賠償又は違約金の支払いを

応募株主等に請求しません。また、応募株券等の返還に要する費用も公開買付者の負担とします。解除を申し

出られた場合には、応募株券等は当該解除の申出に係る手続終了後速やかに上記「10　決済の方法」の「(4）

株券等の返還方法」に記載の方法により返還します。
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（５）【買付条件等の変更をした場合の開示の方法】

　公開買付者は、公開買付期間中、法第27条の６第１項及び令第13条により禁止される場合を除き、買付条件

等の変更を行うことがあります。買付条件等の変更を行おうとする場合は、その変更内容等につき電子公告を

行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。ただし、公開買付期間の末日までに公告を行うことが困難な場合

は、府令第20条に規定する方法により公表を行い、その後直ちに公告を行います。買付条件等の変更がなされ

た場合、当該公告が行われた日以前の応募株券等についても、変更後の買付条件等により買付け等を行いま

す。

（６）【訂正届出書を提出した場合の開示の方法】

　訂正届出書を関東財務局長に提出した場合（ただし、法第27条の８第11項ただし書に規定する場合を除きま

す。）は、直ちに訂正届出書に記載した内容のうち、公開買付開始公告に記載した内容に係るものを府令第20

条に規定する方法により公表します。また、直ちに公開買付説明書を訂正し、かつ、既に公開買付説明書を交

付している応募株主等に対しては、訂正した公開買付説明書を交付して訂正します。ただし、訂正の範囲が小

範囲に止まる場合には、訂正の理由、訂正した事項及び訂正後の内容を記載した書面を作成し、その書面を応

募株主等に交付する方法により訂正します。

（７）【公開買付けの結果の開示の方法】

　本公開買付けの結果については、公開買付期間の末日の翌日に、令第９条の４及び府令第30条の２に規定す

る方法により公表します。

（８）【その他】

　本公開買付けは、直接間接を問わず、米国内において若しくは米国に向けて行われるものではなく、また、

米国の郵便その他の州際通商若しくは国際通商の方法・手段（ファクシミリ、電子メール、インターネット通

信、テレックス及び電話を含みますが、これらに限りません。）を利用して行われるものでもなく、更に米国

の証券取引所施設を通じて行われるものでもありません。上記方法・手段により、若しくは上記施設を通じ

て、又は米国内から本公開買付けに応募することはできません。

　また、本書又は関連する買付書類は、米国内において若しくは米国に向けて、又は米国内から、郵送その他

の方法によって送付又は配布されるものではなく、係る送付又は配布を行うことはできません。上記制限に直

接又は間接に違反する本公開買付けへの応募はお受けできません。

　本公開買付けへの応募に際し、応募株主等（外国人株主の場合は常任代理人）は公開買付代理人に対し、以

下の表明及び保証を行うことを求められることがあります。

　応募株主等が応募の時点及び公開買付応募申込書送付の時点のいずれにおいても米国に所在していないこ

と。本公開買付けに関するいかなる情報（その写しを含みます。）も、直接間接を問わず、米国内において若

しくは米国に向けて、又は米国内から、これを受領したり送付したりしていないこと。買付け等若しくは公開

買付応募申込書の署名交付に関して、直接間接を問わず、米国の郵便その他の州際通商若しくは国際通商の方

法・手段（ファクシミリ、電子メール、インターネット通信、テレックス及び電話を含みますが、これらに限

りません。）又は米国内の証券取引所施設を使用していないこと。他の者の裁量権のない代理人又は受託者・

受任者として行動する者ではないこと（当該他の者が買付け等に関する全ての指示を米国外から与えている場

合を除きます。）。

第２【公開買付者の状況】

１【会社の場合】

（１）【会社の概要】

①【会社の沿革】

②【会社の目的及び事業の内容】

③【資本金の額及び発行済株式の総数】
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年　月　日現在

氏名又は名称 住所又は所在地
所有株式数
（千株）

発行済株式（自己
株式を除く。）の
総数に対する所有
株式数の割合

（％）
─ ─ ─ ─
─ ─ ─ ─
─ ─ ─ ─
計 ─ ─ ─

④【大株主】

年　月　日現在

役名 職名 氏名 生年月日 職歴
所有株式数
（千株）

─ ─ ─ ─ ─ ─
─ ─ ─ ─ ─ ─
─ ─ ─ ─ ─ ─

計 ─

⑤【役員の職歴及び所有株式の数】

（２）【経理の状況】

①【貸借対照表】

②【損益計算書】

③【株主資本等変動計算書】

（３）【継続開示会社たる公開買付者に関する事項】

①【公開買付者が提出した書類】

イ【有価証券報告書及びその添付書類】

　事業年度　第13期（自　2022年10月１日　至　2023年９月30日）2023年12月25日　関東財務局長に提出

ロ【四半期報告書又は半期報告書】

　事業年度　第14期第２四半期（自　2024年１月１日　至　2024年３月31日）2024年５月15日　関東財務局長

に提出

ハ【訂正報告書】

　該当事項はありません。

②【上記書類を縦覧に供している場所】

株式会社フリークアウト・ホールディングス

（東京都港区六本木六丁目３番１号）

株式会社東京証券取引所

（東京都中央区日本橋兜町２番１号）

２【会社以外の団体の場合】

　該当事項はありません。

３【個人の場合】

　該当事項はありません。
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（2024年11月15日現在）

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 107,322（個） ―（個） ―（個）
新株予約権証券 ― ― ―
新株予約権付社債券 ― ― ―
株券等信託受益証券（　　） ― ― ―
株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 107,322 ― ―
所有株券等の合計数 107,322 ― ―
（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

第３【公開買付者及びその特別関係者による株券等の所有状況及び取引状況】

１【株券等の所有状況】

（１）【公開買付者及び特別関係者による株券等の所有状況の合計】

　（注）　なお、公開買付者は、本書提出後に特別関係者の所有する対象者の株券等を確認の上、本書の訂正が必要な場

合には、本書に係る訂正届出書を提出する予定です。

（2024年11月15日現在）

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 104,039（個） ―（個） ―（個）
新株予約権証券 ― ― ―
新株予約権付社債券 ― ― ―
株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―
株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 104,039 ― ―
所有株券等の合計数 104,039 ― ―
（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

（２）【公開買付者による株券等の所有状況】

（2024年11月15日現在）

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 3,283（個） ―（個） ―（個）
新株予約権証券 ― ― ―
新株予約権付社債券 ― ― ―
株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―
株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 3,283 ― ―
所有株券等の合計数 3,283 ― ―
（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

（３）【特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者合計）】

　（注）　なお、公開買付者は、本書提出後に特別関係者の所有する対象者の株券等を確認の上、本書の訂正が必要な場

合には、本書に係る訂正届出書を提出する予定です。

（2024年11月15日現在）

氏名又は名称 梅景　匡之
住所又は所在地 東京都港区赤坂九丁目７番１号（対象者所在地）
職業又は事業の内容 対象者　代表取締役　社長執行役員

連絡先

連絡者　　ＵＵＵＭ株式会社
取締役　　執行役員　　安藤　潔
連絡場所　東京都港区赤坂九丁目７番１号
電話番号　03-5414-7259

公開買付者との関係 公開買付者が特別資本関係を有する対象者の役員

（４）【特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者ごとの内訳）】

①【特別関係者】
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（2024年11月15日現在）

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 3,283（個） ―（個） ―（個）
新株予約権証券 ― ― ―
新株予約権付社債券 ― ― ―
株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―
株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 3,283 ― ―
所有株券等の合計数 3,283 ― ―
（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

②【所有株券等の数】

梅景　匡之

　（注）　梅景匡之氏の「所有する株券等の数」には、株式累積投資における持分に相当する対象者普通株式8,300株

（小数点以下を切り捨てています。）に係る議決権の数83個が含まれております。

２【株券等の取引状況】

（１）【届出日前60日間の取引状況】

　該当事項はありません。

３【当該株券等に関して締結されている重要な契約】

　該当事項はありません。

４【届出書の提出日以後に株券等の買付け等を行う旨の契約】

　該当事項はありません。

（単位：百万円）

決算年月
公開買付者第11期

（自　2020年10月１日
至　2021年９月30日）

公開買付者第12期
（自　2021年10月１日

至　2022年９月30日）

公開買付者第13期
（自　2022年10月１日

至　2023年９月30日）

（参考）公開買付者第14期
（自　2023年10月１日

至　2024年９月30日）
（注）

公開買付者から対象者へ

の業務委託
― ― ― 8

対象者から公開買付者へ

の業務委託
― ― 1 41

公開買付者から対象者へ

の出向者に係る給与負担

分の支払

― ― ― 6

対象者から公開買付者へ

の出向者に係る給与負担

分の支払

― ― ― 19

第４【公開買付者と対象者との取引等】

１【公開買付者と対象者又はその役員との間の取引の有無及び内容】

(1）公開買付者と対象者との間の取引

　最近の３事業年度における公開買付者と対象者との間の取引の内容等は以下のとおりです。

　（注）　公開買付者は、2024年11月14日付で「2024年９月期　決算短信〔日本基準〕（連結）」を公表しております

が、当該内容につきましては、法第193条の２第１項に基づく監査法人の監査は受けておりません。
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(2）公開買付者と対象者の役員との間の取引

　対象者の取締役である梅景匡之氏及び安藤潔氏は、本資本業務提携の一環として、2023年10月１日付で公開買付

者の執行役員に就任しており、公開買付者は、同日以降、2024年９月までの間、両氏に対して、公開買付者の執行

役員としての職務の対価として一定の報酬を支払っておりました。もっとも、梅景匡之氏及び安藤潔氏が対象者に

おける本取引の意思決定の過程に関与する場合には公開買付者から上記報酬を受領すべきでないとの指摘が本特別

委員会からなされたことを踏まえて、公開買付者は、両氏との間で、2024年10月１日以降の公開買付者の執行役員

としての対価を無償とすることに合意しております。なお、公開買付者と両氏との間に本取引の成立を条件に上記

対価を有償に変更する旨の合意は存在しません。

２【公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無及び内容】

(1）本公開買付けへの賛同

　対象者プレスリリースによれば、対象者は、2024年11月14日開催の取締役会において、本公開買付けに賛同の意

見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対しては、本公開買付けへの応募を推奨すること、本新株予約権者

のうち、第１回新株予約権、第２回新株予約権、第３回新株予約権、第５回新株予約権、第７回新株予約権及び第

13回新株予約権に係る本新株予約権者の皆様に対して、本公開買付けへの応募を推奨し、第10回新株予約権、第11

回新株予約権、第14回新株予約権及び第15回新株予約権に係る本新株予約権者の皆様に対しては、本公開買付けに

応募するか否かについて、本新株予約権者の皆様のご判断に委ねることを決議したとのことです。

　詳細については、対象者プレスリリース及び上記「第１　公開買付要項」の「４　買付け等の期間、買付け等の

価格及び買付予定の株券等の数」の「(2）買付け等の価格」の「算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担

保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「⑦　

対象者における利害関係を有しない取締役（監査等委員を含む。）全員の承認」をご参照ください。

(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針

　上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、

目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」をご参照ください。

(3）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を

担保するための措置

　上記「第１　公開買付要項」の「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2）買

付け等の価格」の「算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するた

めの措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」をご参照ください。

決算年月 ― ― ―
売上高 ― ― ―
売上原価 ― ― ―
販売費及び一般管理費 ― ― ―
営業外収益 ― ― ―
営業外費用 ― ― ―
当期純利益（当期純損失） ― ― ―

第５【対象者の状況】

１【最近３年間の損益状況等】

（１）【損益の状況】

決算年月 ― ― ―
１株当たり当期純損益 ― ― ―
１株当たり配当額 ― ― ―
１株当たり純資産額 ― ― ―

（２）【１株当たりの状況】
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（単位：円）

金融商品取引所名
又は認可金融商品
取引業協会名

東京証券取引所　グロース市場

月別 2024年５月 2024年６月 2024年７月 2024年８月 2024年９月 2024年10月 2024年11月

最高株価 436 482 535 464 415 398 370

最低株価 387 417 431 334 380 353 350

２【株価の状況】

　（注）　2024年11月については、同年11月14日までのものです。

年　月　日現在

区分

株式の状況（１単元の株式数　　株）
単元未満株
式の状況

（株）
政府及び地
方公共団体

金融機関
金融商品取
引業者

その他の法
人

外国法人等
個人その他 計

個人以外 個人

株主数（人） ― ― ― ― ― ― ― ― ―

所有株式数

（単位）
― ― ― ― ― ― ― ― ―

所有株式数の割

合（％）
― ― ― ― ― ― ― ― ―

３【株主の状況】

（１）【所有者別の状況】

年　月　日現在

氏名又は名称 住所又は所在地
所有株式数
（株）

発行済株式（自己
株式を除く。）の
総数に対する所有
株式数の割合

（％）

― ― ― ―

― ― ― ―

― ― ― ―

― ― ― ―

計 ― ― ―

（２）【大株主及び役員の所有株式の数】

①【大株主】

年　月　日現在

氏名 役名 職名
所有株式数
（株）

発行済株式（自己
株式を除く。）の
総数に対する所有
株式数の割合

（％）

― ― ― ― ―

― ― ― ― ―

― ― ― ― ―

― ― ― ― ―

計 ― ― ― ―

②【役員】
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４【継続開示会社たる対象者に関する事項】

（１）【対象者が提出した書類】

①【有価証券報告書及びその添付書類】

　事業年度　第９期（自　2021年６月１日　至　2022年５月31日）2022年８月25日　関東財務局長に提出

　事業年度　第10期（自　2022年６月１日　至　2023年５月31日）2023年８月24日　関東財務局長に提出

②【四半期報告書又は半期報告書】

　事業年度　第11期第４四半期（自　2024年３月１日　至　2024年５月31日）2024年７月12日　関東財務局長に

提出

③【臨時報告書】

　該当事項はありません。

④【訂正報告書】

　該当事項はありません。

（２）【上記書類を縦覧に供している場所】

ＵＵＵＭ株式会社

（東京都港区赤坂九丁目７番１号）

株式会社東京証券取引所

（東京都中央区日本橋兜町２番１号）

５【伝達を受けた公開買付け等の実施に関する事実の内容等】

　該当事項はありません。

会計期間
連結会計年度

（自　2023年６月１日　至　2024年９月30日）

売上高 27,589,281千円

売上原価 19,203,062千円

販売費及び一般管理費 8,061,267千円

営業外収益 324,134千円

営業外費用 95,047千円

親会社株主に帰属する当期純利益 272,420千円

会計期間
連結会計年度

（自　2023年６月１日　至　2024年９月30日）

１株当たり当期純利益 13.71円

１株当たり配当額 ―円

１株当たり純資産額 180.62円

６【その他】

(1）「2024年９月期　決算短信〔日本基準〕（連結）」の公表

　対象者は、2024年11月14日に、東京証券取引所において対象者決算短信を公表しており、当該公表の概要は以下

のとおりです。なお、当該内容については、法第193条の２第１項の規定に基づく監査法人の監査を受けていない

とのことです。また、以下の公表内容の概要は、対象者が公表した内容を一部抜粋したものであり、詳細について

は、当該公表の内容をご参照ください。

①　損益の状況（連結）

②　１株当たりの状況（連結）
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【公開買付者に係る事業内容の概要及び主要な経営指標等の推移】

【事業の内容】

　公開買付者グループは、公開買付者、連結子会社37社、非連結子会社２社、関連会社10社、その他の関係会社１社

により構成されております。公開買付者グループは、「人に人らしい仕事を。」というミッションのもと、国内外の広

告業界において、広告主の広告価値最大化、媒体社の収益最大化を目指し、広告・マーケティング事業、インフルエ

ンサーマーケティング事業、投資事業及びその他事業のそれぞれの事業領域の拡大をしてまいりました。

　なお、2023年９月15日付けでUUUM株式会社の株式を一部取得したことにより、同社を連結子会社とし、報告セグメ

ント「インフルエンサーマーケティング事業」を新設しております。
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回次 第９期 第10期 第11期 第12期 第13期

決算年月 2019年９月 2020年９月 2021年９月 2022年９月 2023年９月

売上高 （千円） 21,709,735 24,878,580 29,499,898 28,965,063 30,604,370

経常利益又は経常損失（△） （千円） △1,497,396 △221,048 1,112,391 2,709,925 2,338,170

親会社株主に帰属する当期純

利益又は親会社株主に帰属す

る当期純損失（△）

（千円） △3,512,867 △669,902 580,465 1,364,745 7,870,220

包括利益 （千円） △3,549,288 △513,974 1,097,142 2,348,664 7,674,900

純資産額 （千円） 5,885,791 6,356,708 7,856,549 10,042,915 19,332,250

総資産額 （千円） 24,239,050 24,316,347 20,534,755 24,734,660 43,362,094

１株当たり純資産額 （円） 280.12 278.22 380.40 476.49 915.14

１株当たり当期純利益又は１

株当たり当期純損失（△）
（円） △233.50 △42.04 34.51 76.34 440.22

潜在株式調整後１株当たり当

期純利益
（円） - - 31.95 72.46 434.25

自己資本比率 （％） 18.2 18.9 33.1 34.4 37.7

自己資本利益率 （％） △81.5 △15.2 10.4 17.8 63.3

株価収益率 （倍） △6.35 △25.07 58.71 16.99 2.14

営業活動によるキャッシュ・

フロー
（千円） 1,759,382 844,730 1,902,507 877,166 2,461,443

投資活動によるキャッシュ・

フロー
（千円） △5,352,307 △684,610 △1,344,732 △572,861 10,248,451

財務活動によるキャッシュ・

フロー
（千円） 6,130,172 4,088,180 △4,632,700 325,833 △848,075

現金及び現金同等物の期末残

高
（千円） 5,690,122 9,916,616 5,996,667 7,287,745 19,394,902

従業員数
（名）

741 571 459 478 1,054

〔ほか、平均臨時雇用人員〕 〔30〕 〔3〕 〔1〕 〔7〕 〔-〕

【主要な経営指標等の推移】

(1）連結経営指標等

（注）１．従業員数は就業人員であり、〔外書〕は臨時従業員の年間平均雇用人員（１日８時間換算）であります。な

お、臨時従業員数は従業員数の総数の100分の10未満であるため、第13期は記載を省略しております。

２．従業員数が前連結会計年度末と比べて576名増加しておりますが、その主な理由は、2023年９月15日付けで

ＵＵＵＭ株式会社を連結子会社化したためであります。

３．第９期及び第10期の潜在株式調整後１株当たり当期純利益については、潜在株式は存在するものの、１株当

たり当期純損失であるため記載しておりません。

４．「収益認識に関する会計基準」（企業会計基準第29号　2020年３月31日）等を第12期の期首から適用してお

り、第12期以降に係る主要な経営指標等については、当該会計基準等を適用した後の指標等となっておりま

す。
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回次 第９期 第10期 第11期 第12期 第13期

決算年月 2019年９月 2020年９月 2021年９月 2022年９月 2023年９月

売上高 （千円） 2,006,058 653,062 938,668 653,769 3,108,957

経常利益又は経常損失（△） （千円） 966,826 △629,778 128,997 △574,730 1,360,599

当期純利益又は当期純損失

（△）
（千円） △2,015,596 △766,951 △229,131 △1,326,654 8,926,324

資本金 （千円） 3,333,834 2,651,163 3,548,299 3,552,049 3,552,049

発行済株式総数 （株） 15,904,700 16,660,700 18,015,424 18,022,924 18,022,924

純資産額 （千円） 4,275,644 4,143,223 5,709,853 4,596,599 13,799,913

総資産額 （千円） 11,730,021 15,201,702 11,014,005 10,910,608 23,646,607

１株当たり純資産額 （円） 271.11 250.67 319.18 248.62 748.44

１株当たり配当額

（円）

- - - - -

（うち１株当たり中間配当

額）
（-） （-） （-） （-） （-）

１株当たり当期純利益又は１

株当たり当期純損失（△）
（円） △133.98 △48.13 △13.62 △74.21 499.30

潜在株式調整後１株当たり当

期純利益
（円） - - - - 492.60

自己資本比率 （％） 36.4 27.2 51.8 40.7 56.6

自己資本利益率 （％） △59.6 △18.2 △4.7 △26.1 100.2

株価収益率 （倍） △11.06 △21.90 △148.74 △17.48 1.89

配当性向 （％） - - - - -

従業員数
（名）

30 43 45 45 47

〔ほか、平均臨時雇用人員〕 〔1〕 〔1〕 〔1〕 〔0〕 〔4〕

株主総利回り （％） 79.1 56.3 108.2 69.2 50.3

（比較指標：東証マザーズ株

価指数）
（％） （81.3） （113.8） （104.6） （64.5） （67.7）

最高株価 （円） 2,548 1,835 2,426 2,189 1,715

最低株価 （円） 1,174 706 811 1,130 886

(2）公開買付者の経営指標等

（注）１．従業員数は就業人員であり、〔外書〕は臨時従業員の年間平均雇用人員（１日８時間換算）であります。

２．第12期以前の潜在株式調整後１株当たり当期純利益については、潜在株式は存在するものの、１株当たり当

期純損失であるため記載しておりません。

３．最高・最低株価は、2022年４月３日以前については東京証券取引所マザーズにおけるものであり、2022年４

月４日以降については東京証券取引所グロース市場におけるものであります。

４．「収益認識に関する会計基準」（企業会計基準第29号　2020年３月31日）等を第12期の期首から適用してお

り、第12期以降に係る主要な経営指標等については、当該会計基準等を適用した後の指標等となっておりま

す。
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回次 第６期 第７期 第８期 第９期 第10期

決算年月 2019年５月 2020年５月 2021年５月 2022年５月 2023年５月

売上高 （千円） 19,726,432 22,459,941 24,488,391 23,584,921 23,087,389

経常利益又は経常損失（△） （千円） 1,247,857 932,871 855,282 1,002,707 △150,454

親会社株主に帰属する当期純

利益又は親会社株主に帰属す

る当期純損失（△）

（千円） 889,210 358,945 549,142 448,329 △1,053,265

包括利益 （千円） 888,064 360,090 554,786 422,877 △1,079,477

純資産額 （千円） 2,840,414 3,363,644 3,960,928 4,412,002 3,325,607

総資産額 （千円） 6,305,768 10,486,693 9,728,050 10,704,396 10,438,815

１株当たり純資産額 （円） 149.89 171.29 199.67 220.54 166.29

１株当たり当期純利益又は１

株当たり当期純損失（△）
（円） 47.82 18.58 27.90 22.65 △53.09

潜在株式調整後１株当たり当

期純利益
（円） 43.94 17.69 27.09 22.19 －

自己資本比率 （％） 45.0 32.0 40.5 40.8 31.6

自己資本利益率 （％） 38.3 11.6 15.1 10.8 △27.5

株価収益率 （倍） 90.86 148.95 53.77 62.74 △13.18

営業活動によるキャッシュ・

フロー
（千円） 1,002,948 520,589 228,580 1,347,923 △643,259

投資活動によるキャッシュ・

フロー
（千円） △1,112,228 △1,452,538 △775,443 △535,062 △116,599

財務活動によるキャッシュ・

フロー
（千円） 698,782 3,153,313 △761,703 △107,299 1,283,827

現金及び現金同等物の期末残

高
（千円） 2,109,000 4,330,373 3,021,836 3,727,645 4,231,874

従業員数 （人） 382 471 546 578 629

一人当たり営業利益又は営業

損失（△）
（千円） 3,264 2,109 1,494 1,680 △311

【対象者に係る主要な経営指標等の推移】

【主要な経営指標等の推移】

(1）連結経営指標等

　（注）１．従業員数は就業人員数であります。なお、平均臨時雇用人員については、従業員数の100分の10未満である

ため、記載を省略しております。

２．対象者は、2018年10月１日付で普通株式１株につき３株の割合で株式分割を行っております。第６期の期首

に当該株式分割が行われたと仮定し、１株当たり純資産額および１株当たり当期純利益又は１株当たり当期

純損失（△）を算定しております。

３．「収益認識に関する会計基準」（企業会計基準第29号　2020年３月31日）等を第９期の期首から適用してお

り、第９期以降に係る主要な経営指標等については、当該会計基準等を適用した後の指標等となっておりま

す。

４．第10期の潜在株式調整後１株当たり当期純利益については、潜在株式は存在するものの１株当たり当期純損

失であるため記載しておりません。
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回次 第６期 第７期 第８期 第９期 第10期

決算年月 2019年５月 2020年５月 2021年５月 2022年５月 2023年５月

売上高 （千円） 19,726,432 22,459,941 24,487,607 21,249,944 19,364,473

経常利益又は経常損失（△） （千円） 1,248,367 984,252 881,779 1,235,303 △1,106

当期純利益又は当期純損失

（△）
（千円） 889,807 360,495 570,264 478,403 △1,128,204

資本金 （千円） 709,366 787,148 805,048 824,031 834,125

発行済株式総数

普通株式
（株） 18,916,620 19,563,060 19,748,100 19,893,180 19,978,140

純資産額 （千円） 2,841,363 3,366,143 3,981,161 4,417,953 3,282,701

総資産額 （千円） 6,306,136 10,487,441 9,743,616 10,159,914 9,878,778

１株当たり純資産額 （円） 149.94 171.42 200.87 222.16 164.13

１株当たり配当額

（円）

－ － － － －

（うち１株当たり中間配当

額）
（－） （－） （－） （－） （－）

１株当たり当期純利益又は１

株当たり当期純損失（△）
（円） 47.85 18.66 28.97 24.17 △56.87

潜在株式調整後１株当たり当

期純利益金額
（円） 43.97 17.77 28.13 23.68 －

自己資本比率 （％） 45.0 32.0 40.7 43.3 33.0

自己資本利益率 （％） 38.3 11.6 15.6 11.4 △29.4

株価収益率 （倍） 98.88 148.31 51.78 58.79 △12.31

配当性向 （％） － － － － －

従業員数 （人） 382 471 545 576 626

株主総利回り （％） 263.60 167.87 91.00 86.21 42.47

（比較指標：東証マザーズ指

数）
（％） （79.65） （86.54） （101.30） （59.13） （65.89）

(2）対象者の経営指標等

　（注）１．従業員数は就業人員数であります。なお、平均臨時雇用人員については、従業員数の100分の10未満である

ため、記載を省略しております。

２．１株当たり配当額および配当性向については、無配のため記載しておりません。

３．対象者は、2018年10月１日付で株式１株につき３株の割合で株式分割を行いましたが、第６期の期首に当該

株式分割が行われたと仮定し、１株当たり純資産額および１株当たり当期純利益金額を算定しております。

４．「収益認識に関する会計基準」（企業会計基準第29号　2020年３月31日）等を第９期の期首から適用してお

り、第９期以降に係る主要な経営指標等については、当該会計基準等を適用した後の指標等となっておりま

す。

５．第10期の潜在株式調整後１株当たり当期純利益については、潜在株式は存在するものの１株当たり当期純損

失であるため記載しておりません。
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回次 第６期 第７期 第８期 第９期 第10期

決算年月 2019年５月 2020年５月 2021年５月 2022年５月 2023年５月

最高 （円） 6,870 5,470 3,200 1,615 1,538

最低 （円）
4,350

1,662 1,411 671 596
（1,450）

（最近５年間の事業年度別最高・最低株価）

　（注）１．最高株価及び最低株価は、2022年４月３日以前は東京証券取引所マザーズ市場におけるものであり、2022年

４月４日以降は東京証券取引所グロース市場におけるものであります。

２．括弧内の株価は2018年10月１日付で普通株式１株につき３株の株式分割を実施したことによる権利落後の株

価です。
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